海運会社のM＆Aの効果分析：日本海運会社の事例研究 by 崔, 拏榮煥
Kobe University Repository : Thesis
学位論文題目
Title 海運会社のM＆Aの効果分析：日本海運会社の事例研究
氏名
Author 崔, 拏榮煥
専攻分野
Degree 博士（海事科学）
学位授与の日付
Date of Degree 2013-09-25
公開日
Date of Publication 2014-09-01
Resource Type Thesis or Dissertation / 学位論文
報告番号
Report Number 甲第5965号
URL http://www.lib.kobe-u.ac.jp/handle_kernel/D1005965
※当コンテンツは神戸大学の学術成果です。無断複製・不正使用等を禁じます。
著作権法で認められている範囲内で、適切にご利用ください。
Create Date: 2016-06-16
  
博   士   論   文 
 
 
海運会社の M&A の効果分析 
： 日本海運会社の事例研究  
 
 
 
 
 
 
 
 
平成 25 年 8月 
 
 
 
 
 
 
神戸大学大学院海事科学研究科 
崔   拏榮煥 
 
i 
 
 
目次 
 
 
序論 ....................................................................... 1 
1. 研究の背景及び目的 ..................................................... 1 
2. 研究の方法及び構成 ..................................................... 4 
 
第 1章 M&A の概念 ................................................................................................ 6 
1.1 M&A の定義 ...................................................................................................... 6 
1.2 M&A の既存研究 .............................................................................................. 11 
1.3 M&A の概史 .................................................................................................... 18 
1.3.1 第一次 M&A ブーム ................................................................................... 18 
1.3.2 第二次 M&A ブーム ................................................................................... 19 
1.3.3 第三次 M&A ブーム ................................................................................... 20 
1.3.4 第四次 M&A ブーム ................................................................................... 21 
1.3.5 第五次 M&A ブーム ................................................................................... 22 
1.4 M&A の動機 .................................................................................................... 24 
1.5 まとめ .............................................................................................................. 25 
 
第２章 定期船市場の動向と定期船会社の M&A ............................................... 27 
2.1 定期船海運の変遷 ............................................................................................. 27 
2.1.1 1960 年代から 1970 年代............................................................................ 27 
2.1.2 1980 年代から 1990 年代の海運市場 ........................................................... 29 
ii 
 
2.1.3 2000 年以降 ............................................................................................... 30 
2.1.4 グローバル・アライアンスの出現 ............................................................... 31 
2.2 定期船市場の現状 ............................................................................................. 36 
2.2.1 荷動き量と船腹量 ...................................................................................... 37 
2.2.2 運賃率 ....................................................................................................... 38 
2.3 海運会社の財務危険度 ...................................................................................... 41 
2.4 定期船市場の集中度 ......................................................................................... 44 
2.5 定期船会社の M&A 動向 ...................................................................................... 46 
2.5.1 世界の定期船会社の M&A 動向 .................................................................. 46 
2.5.2 日本海運会社の M&A ................................................................................ 51 
2.6 まとめ .............................................................................................................. 53 
 
第３章 海運企業の企業価値分析 .................................................................. 55 
3.1 企業価値分析の概念 ......................................................................................... 56 
3.2 企業価値の分析法 ............................................................................................. 59 
3.2.1 割引現在価値法(DCF: Discounted Cash Flow) ........................................... 59 
3.2.2 資本キャッシュ・フロー法(CCF: Capital Cash Flow) ................................. 61 
3.2.3 経済的付加価値(EVA：Economic Value Added) ......................................... 61 
3.2.4 残余利益法(RI: Residual Income) ............................................................... 62 
3.2.5 調整現在価値法(APV：Adjusted Present Value) ........................................ 62 
3.3 日本海運会社の企業価値分析 ............................................................................ 63 
3.3.1 分析方法及び変数設定 ................................................................................ 63 
3.3.2 企業価値の重回帰分析 ................................................................................ 65 
3.4 東アジア海運会社の企業価値分析 ..................................................................... 68 
3.4.1 分析方法及び変数設定 ................................................................................ 68 
iii 
 
3.4.2 企業価値の重回帰分析 ................................................................................ 69 
3.5 M&A 戦略に対するインプリケーション ............................................................... 73 
3.5.1 経済的付加価値を用いた東アジア海運会社の企業価値 ................................ 73 
3.5.2 M&A 戦略へのインプリケーション ............................................................ 74 
3.6 まとめ .............................................................................................................. 76 
 
第４章 M&Aの経営成果に及ぼす影響 ................................................................... 77 
4.1 経営成果の評価指標 ......................................................................................... 78 
4.1.1 流動性指標 ................................................................................................ 78 
4.1.2 財務レバレッジ指標 ................................................................................... 79 
4.1.3 生産性指標 ................................................................................................ 80 
4.1.4 収益性指標 ................................................................................................ 80 
4.2 自己回帰和分移動平均モデルの概念 .................................................................. 81 
4.3 景気要因の経営成果に及ぼす影響分析............................................................... 82 
4.3.1 分析方法及び変数設定 ................................................................................ 82 
4.3.2 売上高の重回帰分析 ................................................................................... 83 
4.3.3 利益の重回帰分析 ...................................................................................... 85 
4.4 M&A による経営成果の評価 ............................................................................. 85 
4.4.1 分析方法及び変数設定 ................................................................................ 85 
4.4.2 経営成果の１標本ｔ検定 ............................................................................ 87 
4.5 まとめ .............................................................................................................. 89 
 
第５章 日本海運会社の M&A の効果分析－1990年代の事例研究― .................. 90 
5.1 M&A の背景及び目的 ....................................................................................... 91 
5.2 船隊規模の変動による M&A の効果 .................................................................. 92 
5.3 M&A 後の経営成果の分析 ................................................................................ 94 
iv 
 
5.3.1 日本郵船と商船三井の流動性評価 ............................................................... 94 
5.3.2 日本郵船と商船三井の財務レバレッジ評価 ................................................. 96 
5.3.3 日本郵船と商船三井の生産性評価 ............................................................... 98 
5.3.4 日本郵船と商船三井の収益性評価 ............................................................. 100 
5.4 M&A によるシナジー効果の分析 .................................................................... 103 
5.5 まとめ ............................................................................................................ 106 
 
第６章 海運会社の知的資産 ............................................................................... 107 
6.1 知的資産評価の概念 ....................................................................................... 107 
6.1.1 知的資産の評価に関する既存研究 ............................................................. 107 
6.1.2 知的資産の評価の推定式 .......................................................................... 109 
6.2 海運会社の知的資産の価値評価モデル............................................................. 111 
6.2.1 知的資産の価値評価モデルに関する既存研究 ............................................ 111 
6.2.2 知的資産の価値評価モデルの設計 ............................................................. 112 
6.3 まとめ ............................................................................................................ 115 
 
結論 ..................................................................... 117 
 
参考文献 ................................................................. 120 
 
  
v 
 
 
表目次 
 
 
表 1-1 M&A の既存研究（1） .............................................. 13 
表 1-2 M&A の既存研究（2） .............................................. 17 
表 1-3 M&A の各段階における動機、効果及び特徴 ............................ 18 
表 1-4 第一次ブームの M&A タイプ(1895 年～1904 年) ........................ 19 
表 1-5 第三次 M&A ブームにおける米国の M&A 件数 ......................... 21 
表 1-6 2000 年米国における M&A の上位の産業群 ............................ 23 
表 1-7 M&A の動機及び形態別の内容 ....................................... 25 
 
表 2－1 コンテナ船社のグローバル・アライアンスの流れ-1(1995 年から 2000 年まで) . 33 
表 2－2 コンテナ船社のグローバル・アライアンスの流れ-2(2003 年から現在) ....... 34 
表 2－3 海運船社のハーフィンダール・ハーシュマン指数の推移 ................ 45 
 
表 3-1 企業価値のアプローチと評価法 ...................................... 59 
表 3-2 日本海運会社の割引現在価値と収益性指標の重回帰分析結果 .............. 65 
表 3-3 日本海運会社の資本キャッシュ・フローと収益性指標の重回帰分析結果 .... 66 
表 3-4 日本船社の経済的付加価値と収益性指標の重回帰分析結果 ................ 66 
表 3-5 日本海運会社の残余利益と収益性指標の重回帰分析結果 .................. 67 
表 3-6 日本海運会社の調整現在価値と収益性指標の重回帰分析結果 .............. 68 
表 3-7 東アジア海運会社の割引現在価値と収益性指標の重回帰分析結果 .......... 69 
表 3-8 東アジア会社の資本キャッシュ・フローと収益性指標の重回帰分析結果 .... 70 
表 3-9 東アジア海運会社の経済的付加価値と収益性指標の重回帰分析結果 ........ 71 
表 3-10 東アジア海運会社の残余利益と収益性指標の重回帰分析結果 ............. 71 
vi 
 
表 3-11 東アジア海運会社の調整現在価値と収益性指標の重回帰分析結果 ......... 72 
表 3-12 東アジア海運会社の経済的付加価値の主要指標 ........................ 73 
 
表 4-1 景気要因と売上高の重回帰分析結果 ................................... 84 
表 4-2 景気要因と利益の重回帰分析結果 ..................................... 85 
表 4-3 M&A 後の経営成果の変動値に関する t 検定 ............................ 88 
 
表 5-1 日本郵船と商船三井の合併による船隊規模（隻数）の変化 ................ 92 
 
  
vii 
 
 
図目次 
 
 
図 1-1 M&A の体系 ....................................................... 6 
図 1-2 ポーターの競争戦略モデル ........................................... 8 
図 1-3 産業構造と M&A 戦略 ............................................... 9 
 
図 2-1 海上荷動き量推移 .................................................. 38 
図 2-2 世界コンテナ荷動き及び船隊変動(前年対比増加率) ...................... 39 
図 2-3 コンテナ運賃の推移 ................................................ 40 
図 2-4 東アジア海運船社の Z-Score 分析 ..................................... 43 
図 2-5 海運船社の M&A 動向(1) ............................................ 47 
図 2-6 海運船社の M&A 動向(2) ............................................ 48 
図 2-7 日本船社の主要 M&A 現況 ........................................... 52 
 
図 3-1 経済的付加価値の決定要因 .......................................... 62 
 
図 5-1 日本郵船の合併による事業部門別の売上高の変化 ....................... 93 
図 5-2 大阪商船三井船舶の合併による事業部門別の売上高の変化 ................ 94 
図 5-3 日本郵船の流動性指標 .............................................. 95 
図 5-4 商船三井の流動性指標 .............................................. 96 
図 5-5 日本郵船の財務レバレッジ指標 ...................................... 97 
図 5-6 商船三井の財務レバレッジ指標 ...................................... 98 
図 5-7 日本郵船の生産性指標 .............................................. 99 
図 5-8 大阪商船三井船舶の生産性指標 ..................................... 100 
viii 
 
図 5-9 日本郵船の収益性指標 ............................................. 101 
図 5-10 商船三井の収益性指標 ............................................ 102 
図 5-11 日本郵船のシナジー効果 .......................................... 104 
図 5-12 商船三井のシナジー効果 .......................................... 104 
図 5-13 日本郵船と商船三井の超過利益率................................... 105 
 
図 6-1 海運船社の知的資産の価値評価モデル ................................ 113 
 
1 
 
 
序論 
 
1. 研究の背景及び目的 
 世界の定期船会社は、1984 年の米国海運法の成立後、国際的なカルテル組織としての海
運同盟が実質的に崩壊し、非常に厳しい競争環境に晒されることとなった。一方で、アジ
アを中心に世界経済の発展が進むと共に新しい国際分業形態による国際貿易の成長は、定
期船市場に著しいコンテナ海上荷動き量の増大をもたらした。その結果、旺盛な船腹需要
と激しい競争に対して世界の定期船会社は活発な船舶投資を行い、定期船市場は過剰船腹
状態が慢性化することになった。1990 年代に入って定期船会社は、独占禁止法適用の拡大、
運賃の下落、荷主ニーズの高度化等から厳しい市場環境の下で経営合理化を迫られ、その
一環として撤退、合併、提携といった再編行動を繰り返しながら生き残りを図ってきた。 
 この時期、コンテナ船社間の戦略的アライアンスの結成という国際提携やクロスボーダ
ーの合併が頻繁に行われた。また、タンカー市場ではTankers International Groupの結成、
バルク市場ではケープサイズ・バルカー(Cape-size Bulker)部門でのCaper International 
Groupの誕生等があった 1
2000 年代に入ると、グローバリゼーションが更に広がり、アジア、BRIC's などの国・
地域における急速な経済発展と工業化の進展によって、原材料に対する消費が増大した。
。長期間にわたって市場をリードしてきた大手船社同士の競争
がアライアンス・グループ間の競争となり、従来とは異なる競争環境に海運各部門とも遭
遇し、質的変化を余儀なくされた。そして、市場関係者の間には、M&Aやグローバル・ア
ライアンスによって一層安定した堅調な市場が構築されるという期待が広がっていた。結
果的にNOLによるAPLの買収、P&Oと Nedlloydの合併、P&O NedlloydによるSealand
の買収など 20 件以上のM&Aが起こり、20 世紀末の定期船市場においてGrand Alliance、
The Global Alliance、CKY Group、United Alliance等の様々なグローバル・アライアン
スが結成された。 
                                                   
1 財団法人海事産業研究所(2001)、45 頁。 
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また、国際分業の進展とともに世界各地域で製品生産が盛んに行われ、国際貿易量の増加
率が急激に伸びた。しかし、2008 年に始まったリーマン·ショックや GM の破産、その後
の欧州経済の財政破綻等の世界的な経済危機は世界の経済成長に大きな影響を及ぼすこと
となった。 
世界的な経済危機はグローバルな経済環境に変化をもたらすとともに海運市場にも大
きな影響を及ぼした。急速な環境変化に対応できなかった船社は、会社経営の悪化から莫
大な赤字を背負うことになり、船隊規模の縮小や全社的なリストラを検討せざるを得ない
状況に至った。 リーマン・ショックによる国際貿易の縮小によって 2008 年 6 月から 2009
年 4 月までに全世界のコンテナ航路の荷動き量は、オセアニアや中東を除くすべての航路
で前年比 10〜30％程度の減少を記録した。特に、世界の工場と呼ばれる中国と新興発展途
上国の成長鈍化が顕著に現れ、東欧、東南アジア、北米も急激に荷動き量が減少した 2
リーマン・ショック後、世界経済は各国の積極的な財政政策と大規模な金融緩和策によ
って 2009 年末から回復に向かった。これにより世界の実質GDP成長率は 2010 年には前
年比 5.1％まで回復した。定期船市場も世界経済の影響を受けて予想以上に早い回復を示
した
。
海上荷動き量の減少は定期船会社に莫大な損失を与えることになった。 
3
現在、世界の海運業は不安定であり、将来の不確実性や危機感によっステーク・ホルダ
ーや投資者等から否定的な評価を受けている。したがって、海運業界においては、各船社
。しかし、2011 年には米国では債務上限引き上げや米国債格下げによって大きな混
乱が発生し、欧州では南欧諸国のソブリン・リスクが拡大した。また、ギリシャは国家デ
フォルトの危機に陥り、スペインやイタリアの信用力の問題も発生した。2012 年には欧州
債務問題への懸念が続き、先進国の有効需要減による新興途上国の輸出や投資が減少した。
このような経済悪化は海上荷動き量の停滞をもたらした。その結果、世界のコンテナ船社
は市場の需給バランスの悪化から運賃・傭船料市況が急落し、巨額な赤字を計上するに至
った。2012 年に入り、危機感を持ったコンテナ船社は運賃修復を図るために配船の合理化、
係船、減速航海等を実施せざるを得なくなった。 
                                                   
2 日本郵船調査グループ(2010)、8-13 頁。 
3 日本郵船調査グループ(2011)、1-4 頁；日本郵船調査グループ(2012)、1-3 頁。 
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は合理化と効率化を追求するために船隊をはじめてとして様々な経営資源の再配置のため
経営戦略として M＆A が展開されている。海運会社による M＆A は、1990 年代から頻繁
に行われ始めたが、初期の頃は海運市場での支配力の拡大のための船社間の統合が主流で
あったが、最近では総合物流会社として成長するために船社と物流会社間の統合事例も増
加している。 
M＆A は基本的にアービトラージ(arbitrage）、シナジー効果、市場支配力の強化、規模
·範囲の経済性、そしてリスクヘッジなどの利点をもっているが、財務負担の増加、組織や
人的資源の管理の問題、情勢や政策の急変に起因する内外の危険性も存在する。 Mitcell 
and Mirvis (2001)の研究によれば、M＆A の失敗率は 60％以上に達するという。 M&A
はターゲット会社の選定において様々な組織文化、オペレーティング·システムや経営戦略
などを効率的に融合してシナジー効果を創出するという複雑な意思決定プロセスでもある。
また、産業の特徴によって M&A の目的やターゲット会社の選定要因や戦略などが異なる
ために失敗する可能性も高い。そして、M&A の成果を評価するには、多様な要因を把握
して適切な評価をしなければならないために相当な技術と時間が必要である。さらに、シ
ナジー効果を分析する際、分析方法によって異なる結果が導き出されるため、産業の特性、
買収目的、期待される効果などを慎重に考慮して解析を行わなければならない。 
経営学では 1960 年代から財務·会計を中心に M＆A の効果分析の研究がなされてきた。
特に、合併の公示日を基準に短期間の株価の変化を指標とした累積超過収益率(CAR：
Cumulative Abnormal Return)の評価を通じた短期分析が主流となっている。これに対し
て海運会社の場合、船舶やターミナル施設のような資源運用の効率化、規模·範囲の経済性
の追求、市場支配力の強化などの目的から M&A が行われており、短期分析ではなく長期
的効果を分析するのが妥当だと考えられる。しかしながら、これまでのところ海運会社の
M＆A の効果を分析した研究そのものが少なく、M&A が経営成果にどのような影響を与
えているのかという議論も殆ど見られない。 
本論文は、事例研究を通じて海運業に対する望ましい企業価値分析方法を導き出し、そ
れによって得られた企業価値をもとに M&A 事例のシナジー効果を分析し、M&A が経営
4 
 
成果に及ぼした影響を評価することを目的とするものである。 
 
2. 研究の方法及び構成 
本研究では M&A の理論的研究や海運市場の現況を把握するために海運船社のホームペ
ージ、海運及び M&A に関する研究報告書、各種の論文などを参考にした。また、M&A
の実証分析を行うための資料は、各船社の有価証券報告書、アニュアルレポート、株式デ
ータ、先行論文、文献、研究報告書等を利用した。 
本論文の構成は次の通りである。 
序論は研究の背景及び目的を説明し、研究の方法及び構成を述べる。 
第１章は、まず M&A の概念・定義について明らかにし、経営戦略の観点から M&A に
ついて説明する。そして、M&A に関する様々な経営分野から行われた既存研究を整理し
た後、M&A の概史、動機及びプロセスとその方法について述べる。 
第２章は定期船市場の動向と定期船会社の M&A についてまとめる。まず、定期船市場
の動向と特徴を整理し上で、荷動き量、船腹量及び運賃率等によって定期船市場の現状を
明らかにする。つぎに、M&A が行われた市場背景をみるために、アルトマンの Z-Score
を用いて定期船会社の財務危険度を分析するとともに、ハーフィンダール・ハーシュマン
指数を利用して定期船市場における集中度を明らかにしておく。そして、世界の定期船会
社の M&A 動向と日本の海運船社の M&A 事例について紹介する。 
第３章では海運企業の企業価値分析について述べる。まず、企業価値分析の概念と分析
法について明らかにし、回帰分析を用いて日本及び東アジア海運会社に適用する望ましい
企業価値分析方法を導き出す。そして、その分析法によって得られた企業価値に基づいて
海運企業の M&A に対する戦略的含意について考える。 
第４章では M&A の経営成果に及ぼす影響を分析する。まず、経営成果の評価指標につ
いて説明した後、分析に利用する自己回帰和分移動平均（ARIMA）モデルについて紹介
する。分析はまず、ARIMA モデルを適用した景気指数と船社の売上高及び利益との間の
回帰分析を行い、統計的に有意な景気指数を導出し、その変数のパラメータ(ウェイト)を
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求める。そして、合併を行った船社の売上高と利益に対して先に求めたパラメータをもと
に外部環境・景気変動の影響を除去した上で、純粋に M&A による生産性と収益性への影
響を求め、１標本ｔ検定によってその統計的有意性を確認する。 
第５章では日本海運会社の M&A 効果分析を事例研究によって行う。分析事例は 1998
年の日本郵船による昭和海運の吸収合併と 1999 年の大阪商船三井船舶によるナビックス
ラインの吸収合併である。まず、両社の M&A の背景及び目的を整理し、M&A 後の船隊
規模の変動について明らかにする。つぎに、流動性・財務レバレッジ・生産性・収益性を
用いて M&A 後の経営成果の分析を行う。そして、東アジアの海運会社の企業価値を最も
よく反映している経済付加価値法によって M&A によるシナジー効果を分析する。 
第６章は海運会社の知的資産に関する研究を行う。はじめに知的資産評価の概念を説明
する。そして、知的財産の価値を測定する方法を説明し、海運会社の特性を考慮した知的
財産の価値評価モデルを提案する。 
最後に、結論においては研究の成果、本研究が抱える問題点及び残された課題について
述べる。 
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第 1 章 M&A の概念 
 
1.1 M&A の定義 
 M&A（Merger and Acquisition）とは、会社の合併と買収のことで、組織再編を総称す
る用語として使用される。ここでは、「日本M&Aセンター」4
 
を参考に定義する。図 1-1 の
ように広義のM&Aは、狭義のM&Aである合併(吸収合併、新設合併)と買収(株式取得、資
産購入)に、資本提携(支配権のない株式取得、合併会社設立)と業務提携(経営賃貨、経営委
任、ジョイント・ベンチャー、生産・販売・技術等の業務提携)が含まれる。 
 
図 1-1 M&A の体系 
出所：財団法人海事産業研究所(2001)
 
合併（merger）とは、法的には、別々の法人が一つの法人になることで新しい会社組織
4 日本 M&A センターのホームページ。 
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を形成することである。フランス語に「fusion」という言葉があり、それは古い組織体が
一緒になって新しい組織体を生み出すという意味である。 一般的に、大きい会社が小さい
会社を吸収し、その結果、小さい会社の存在がなくなる吸収合併(statuary mergers)と、
それぞれの会社が合併によって新たな会社を設立する新設合併(statuary consolidation)と
がある。前者は最も多く見られる形であるが、後者は手続きや新たな会社の経営、組織設
計などに時間がかかり、リスクも大きいためにあまり事例がない。また、吸収合併の中で
も、合併されるターゲット会社が合併会社の子会社になる、あるいは一つの事業部門にな
る場合、子会社化合併(subsidiary merger)と称する。 
これに対して買収（acquisition）は、相当の株式を買収することで経営権を取得する株
式買収 (acquisition of stock)と大部分の資産を購入して会社買収を行う資産買収
(acquisition of asset)に分類される。株式買収は、ターゲット会社の経営陣の反発の程度
によって友好的買収 (friendly acquisition)と敵対的買収 (hostile takeover or hostile 
acquisition)に分かれる。 
その他、広義のM&Aは資本提携と業務提携を含めている。資本提携は新株発行での増資
引受による提携関係の構築・強化であり、業務提携とは異なり、緊密かつ長期に渡る提携
関係が構築される。業務提携には生産提携(部品提供、OEMなど)、販売提携(代理店など)、
技術提携(共同研究開発など)等がある。ジョイント・ベンチャーとは、複数の会社が出資
し、新会社を設立することである。提携会社間の直接の資本関係は発生しないが、共同事
業を通じて間接的な資本関係が発生する。業務提携は通常、契約に基づく結びつきである
ため、一定期間が終了すれば、提携関係は見直され、場合によっては解消される。提携に
よって継続的に企業価値が上昇することが明確になった際、さらに合併(買収)に発展する
こともある 5
M&A の範囲は広く、定義も様々であるが、本研究では、狭義の定義に基づく合併と買
収を対象としている。 
。 
経営戦略としてM&Aを決定した場合 6
                                                   
5 中村公一(2003) 
、まず、市場環境における成長機会・危険要因を
6 Porter(1980)；Porter and Fuller(1986)；中村公一(2009)に基づく。 
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把握し、会社内部の強みと弱みを評価する必要がある。そして、産業のポジショニングの
中で、自社の経営資源を最大限活用するためにM&Aの実行可否を検討するのが重要である。 
企業価値の極大化という側面からみれば、販売・生産の経済性は水平的・集中的買収の
際に発生する。水平的買収は被買収会社が買収会社と同種の産業であり、類似の顧客と供
給者を持っており、集中的買収は同一の顧客や技術タイプの企業結合である。このような
水平的・集中的買収にとって同じ技術で蓄積された経験が原価節減に貢献している研究結
果がある。 
経営学者マイケル・ポーターは産業構造と競争者の行動を研究し、実践的な競争戦略モ
デルを提示した（図 1-2 参照）。モデルにおける 5 つの要因の統合強度が高いほど企業価
値を産出する産業の魅力度が高いといえる。このモデルでは、企業が 5 つの要因それぞれ
に影響を与えることを示しており、買収の際、買収会社の競争位置を向上させて企業価値
を更に高めることが望ましいと示唆する。このモデルを基づいて M&A 戦略を述べる。 
 
 
図 1-2 ポーターの競争戦略モデル 
出所：韓国 M&A 協会(2011)。 
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水平的 M&A(Horizontal Mergers)は競争戦略モデルにおいては潜在的参入者または代
替品を生産する会社との結合を意味し、生産設備の効率的活用、規模の経済性(Economies 
of Scale)による生産費用の減少、重複投資の排除などの経済的効果が期待される。しかし、
水平的 M&A は寡占的な市場構造を形成することによって生産量の減少や価格上昇によっ
て消費者余剰および社会的余剰が減るために法的に規制されている。 
垂直的 M&A(Vertical Mergers)は資材・製品・流通など前方後方の連携関係を形成する
競争戦略モデルであって供給者または購買者企業との結合を示し、被買収会社が供給者で
あれば後方結合(Backward Integration)といい、購買者である場合は前方結合(Forward 
Integration)と呼ばれる。このような垂直的 M&A は、生産の流れを改善し、流通経路を
短くして在庫管理費用を節減することで経営効率性を増大させる。 
 
 
図 1-3 産業構造と M&A 戦略 
出所：同上。 
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多角的 M&A(Conglomerate Mergers)は異なる産業間で行われる会社結合であり、競争
戦略モデルの中に位置づけることは難しい。しかし、多角的 M&A は多様な産業分野の複
合化を通じて財務的リスクを減らして高い収益を稼ぐ戦略であり、特に成熟段階に入った
会社が成長産業に進出する手段として活用されている。 
前述した３種類の M&A とは異なり、会社の営業活動・財務構成・株主構成などの改善
を目的としている事業の再編(Corporate Restructuring)という特徴をもつ M&A がある。
これは 1980 年代からアメリカの会社でよく利用されており、会社の全部あるいは特定事
業部門を売却するなど種類は様々である。例えば、会社が供給者との交渉力を高めるため
に資材加工会社を買収した後、新たな事業モデル(business model)を構築する目的でこの
会社を処分する場合、これを逆併合 M&A(Reverse M&A)という。逆併合には、分離設立
(spin-off)、分離公開(carve-out)、分離売却(sell-off)、自発的分離整理(voluntary bust-up)、
非自発的分離整理などがある。しかし、会社がいつも拡張だけを狙っているとは限らない。
戦略的側面から規模の縮小(downsizing)や買収後増えた負債を減らすために一部分の事業
部を売却することも多い。 
中村（2009）は、グローバル戦略としてM&Aを行う場合、技術獲得型M&Aと市場拡大
型M&Aに区別した。技術獲得型M&Aはソリューション関連技術の構築を目指す製造業が
中心になっている。会社が競争優位を構築しそれを維持するには、他の会社が模倣し難い
独自性が高い製品を開発し市場に販売する能力と、開発スピードの短縮化が大事である。
しかしながら、持続的に新たな技術や製品を短期間で開発することは技術変革が激しい環
境の中では難しい。それゆえ、外部から有望な技術や開発能力を保有する会社を買収する
ことで自社内部の研究や技術開発能力に替えるのである 7
市場拡大型 M&A は、すでに市場でビジネスを行っている会社を買収するため、販売面
における海外進出時間を短縮させる効果がある。金融業界などは顧客の拡大を目的に現地
の金融機関を買収することが多い。この業界では大勢の顧客を獲得するには信用力を向上
させ、顧客に密着した運営を展開することが重要となる。高い信用や判断を獲得するため
。 
                                                   
7 Inkpen et al.(2000)、pp.36-38. 
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には長期間がかかり、宣伝費用や実績などに多額のコストが必要される。したがって、す
でに進出した会社を買収することによって短期間のうちに顧客基盤の拡大を図るのである。
また、ファッション業界のようにブランドが重視される業界では、ブランド買収のケース
が多い。ブランドはその価値を顧客から認識され、プレステージ・イメージを構築するた
めには長時間必要となり、多くのマーケティング費用が発生するので、すでに存在する有
力なブランドを買収することが効率的である。 
 
1.2 M&A の既存研究 
M&A に関する研究は経営戦略、財務学、会計学、組織論など多様な経営分野で行われ
てきた。 
Kelley8とHogarty9は合併会社のシナジー効果を分析し、Halpern10
Dodd and Ruback
 は M&Aを通じて
株主の超過収益率の発生可能性と超過収益率の差をもたらす原因と変数にかかる研究を行
った。 
11
Meeks
の研究では、1958 年から 1976 年間のNew-York株式取引所で公開
買収された会社を対象としてM&A成果を分析した。 
12 は米国における買収会社のROA(Return On Assets）は買収後に一貫して低下
したことを提示し、Salter and Wienhold13
Wilson
はNYSE(New York Stock Exchange)の 16 件
の買収事例の財務成果を分析した結果、買収会社のROAとROE(Return On Equity)が業界
平均に比べ 75％と 44％に過ぎないことを明らかにした。 
14は会社新設を通じて海外投資を行った多国籍会社間のM&Aで幾つかの一般的
な特徴を考察し、Porter15
                                                   
8 Kelly(1967). 
 はM&Aを会社の投資決定の戦略として考え、参入障壁を解消
するために投入する費用や意思決定結果に対する期待費用などを評価した。 
9 Hogarty(1970). 
10 Halpern(1973). 
11 Dodd and Ruback(1976). 
12 Meeks(1977). 
13 Salter and Wienhold(1979). 
14 Wilson(1980). 
15 Porter(1980). 
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Mueller16は 1962 年から 1972 年までの 287 件のM&A事例を用いてROA、ROE及び
ROS(Return On Sales）の変化を分析した結果、合併を行った企業は同種業界の競争会社
より相対的に低い収益率を記録していたとしている。また 1985 年の研究 17
Roberts and Berry
では、1950 年
から 1982 年まで米国内の会社の 100 件のM&A事例をベースにして前後のマーケット・シ
ェアーを調査した結果、平均的にM&Aに関与した会社のマーケット・シェアーが低下した
ことを示した。 
18
Ravenscraft and Scherer
は特許やジョイント・ベンチャーの参入方法を含めて市場参入タイ
プの選択問題を考察し、他の方法より会社の親密度の高い新事業への進出が買収に容易で
あると主張している。 
19
Hermann and Lowenstein
は 1950 年から 1977 年までの 471 件のM&A事例を中心にプ
ーリング会計を通じて吸収合併された会社のROAを調査した結果、被買収会社はROAが年
平均 0.5％低下したとしている。 
20
Caves
は 1975 年から 1983 年までの 56 件のテンダー・オファー
(tender offer)を用いた買収を行った会社はROC(Return On Capital）が買収後に 14.7％～
19.6％増加した結果を導出した。 
21
Seth
はグローバル戦略M&Aの原因に関する研究を行い、国際的M&Aの発生背景は
ニッチ・マーケットや特定機会を占有する目的であることを提示した。 
22
Walter and Barney
 は期待キャッシュ・フローと目標利益率に基づいてM&A効果を分析した結果、
営業シナジーが 12.9％、財務シナジーが-3.6％を記録していた。 
23
                                                   
16 Mueller(1977)；Mueller(1980). 
はアンケートを通じてM&Aの目的を調査した。この結果、M&A
は未来の不安定なリスクや費用を減らし、成長戦略として発生していると述べた。そして、
17 Mueller(1985) 
18 Roberts and Berry(1985). 
19 Ravenscraft and Scherer(1988). 
20 Hermann and Lowenstein(1988). 
21 Caves(1989) 
22 Seth(1990a)；Seth(1990b). 
23 Walter and Barney(1990). 
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Zejan24
表 1-1 M&A の既存研究（1） 
 (1990)は海外市場の進入のためにM&Aを行う場合、M&Aが確実な収益をもたら
し、リスクも低下させると主張している。 
著者 主な調査内容 
Kelley(1967)、Hogarty(1970) 合併会社のシナジー効果分析 
Hampern(1970) 
M&A を通じて株主の超過収益率の発生可能性と  
超過収益率の差をもたらす原因と変数に関する研究 
Dodd and Ruback(1976) 
1958 年から 1976 年間の New-York 株式取引所で  
公開買収された会社を対象として M&A 成果を分析 
Meeks(1977) 英国における買収会社の ROA に関する研究 
Salter and Wienhold(1979) 買収会社の平均 ROE と ROA 分析 
Wilson(1980) 
会社新設を通じて海外投資を行った多国籍会社間の
M&A でいくつかの一般的な特徴を考察 
Porter(1980) 
M&A の際、参入障壁を解消するために投入する費用
や意思決定結果に対する期待費用を研究 
Muller(1980) 
ROE、ROA、ROS で米国の会社の M&A における   
競争会社との収益性の比較を実施 
Muller(1985) 
米国内の会社の M&A 前後のマーケット・シェアー
に関する研究 
Roberts and Berry(1985) 
特許やジョイント・ベンチャーの進入方法を含めて
市場参入タイプの選択問題を考察 
Ravenscraft and Scherer(1988) 
プーリング会計を通じて吸収合併された会社の ROA
を調査 
Hermann and Lowenstein(1988) テンダー・オファーを用いた買収会社の ROC を調査 
Caves(1989) グローバル戦略 M&A の原因に関する研究 
Seth(1990) 
期待キャッシュ・フローと目標利益率に基づいて  
モデル化されたシナジー効果を分析 
Walter and Barney(1990) アンケートを通じて M&A の目的を調査 
Zejan(1990) 
海外市場の際、M&A が確実な収益を保障し、リスク
も低下させると主張 
参考：Bruner(2004)、宮本(2007)及びそれぞれの研究資料を参考した。 
                                                   
24 Zejan(1990). 
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Healey et al.25は、1974 年から 1984 年までの 50 件の米国におけるM&Aを実施した会
社を対象として資産回転率と営業キャッシュフローの変化を分析した。その結果、買収・
被買収企業の資産回転率の改善がみられたが、営業キャッシュ・フローの向上はみられな
い、という結論を出した。また、彼等の 1997 年研究 26
Chatterjee and Meeks
では、米国の 50 件のM&A事例を
中心に買収プレミアムと営業キャッシュ・フローの関係を評価した結果、M&A後の営業キ
ャッシュ・フローが買収プレミアムより下回ることがわかった。 
27
Dickerson et al.
は英国における 1985年以前の 144件のM&A事例を調査した結
果、有意な会計利益率の改善がないことがわかった。しかし、1985 年から会計方針の変更
によってM&A後の会計利益率は 13％～22％の改善がみられた。 
28
Richard
 は、1948 年から 30 年間の 197 件のM&A事例を分析し、買収後 5 年
間の買収会社のROAがM&Aを行っていない会社のそれに比べて２％低かったことを証明
した。 
29
Linn and Switzer
は英国で行ったM&Aが特定産業に集中していることを示唆した。M&Aに対す
る要因を提示し、会社の外部環境の一つである産業内の規制がM&Aの頻度を増加させると
している。また、産業内部の環境が急変する時もM&Aが増加することを実証分析によって
証明した。 
30
Angwin
は 1985 年から 10 年間の 86 件のM&A事例を調査した。その結果、
被買収会社は買収前 5 年間の営業キャッシュ・フローは業界平均より下回り、買収後 5 年
間の営業キャッシュ・フローは上回ることがわかった。 
31
                                                   
25 Healey et al.(1992). 
は国の文化がM&Aと関連していることを示唆し、M&Aの動機として経営ノウ
ハウ及び技術の移転、規模の経済性、資源の共同利用などを提示した。 
26 Healey et al.(1997). 
27 Chatterjee and Meeks(1996). 
28 Dickerson et al.(1997). 
29 Richard (1999). 
30 Linn and Switzer(2001). 
31 Angwin(2001). 
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Glosch32
Dixon
は買収後にキャッシュ・フローは現金買収の場合、有意に増加し、株式交換の
場合には減少した結果を得た。 
33
Claudio et al.
は通信会社グループのM&A後に市場価値を会社の規模別で区分して評価した。
会社間のM&Aは主に同種産業間に発生し、大型会社と中小会社間のM&Aの場合に市場価
値が上がり、中小会社間のM&Aは市場価値が下がることがわかった。 
34
Sharma and Ho
はラテンアメリカの会社が米国におけるM&Aを実施する場合、制度的・
環境的に優位を占めると主張している。 
35
Orit et al.
は買収会社のM&A前後 3 年を比較し、低い自己資本収益率、資産収
益率、利益マージン、EPS(Earning Per Share)を示したという結論を出した。 
36
Yeh and Hoshino
はM&Aの目的は産業によって異なるといった。また、成功的M&Aを達成す
るために会社における利害関係者との関係が重要であり、経営者は類似の事例分析を通じ
て会社に望ましいM&Aモデルを作るべきと主張している。 
37
Kruse et al.
は 1970 年から 1994 年までに合併した会社を対象として全要素生産
性(TFP, Total Factor Productivity)、ROA、ROE、売上増加率によってM&Aの効果を測
定した。その結果、企業合併は経営効率を上昇させるどころかむしろ悪化させ、とくに系
列関連企業の場合には合併後の効率の低下が顕著であると結論を下している。 
38
                                                   
32 Bruner(2005). 
は 1969 年から 1997 年までにみられた企業合併の長期的効果を評価する
ため、経営安定化に関する二つの比率、つまり、キャッシュフロー/ 資産総額とキャッシ
ュフロー/ 売上高に対して計量分析を行った。その結果、分析対象とした合併期間全体と
してみれば合併後に経営効率が改善し、経営の改善度合いは同業種合併よりも異業種合併
の場合がより大きいとしている。 
33 Bruner(2005). 
34 Claudio et al.(2001). 
35 Sharma and Ho(2002). 
36 Orit et al.(2002). 
37 Yeh and Hoshino(2002). 
38 Kruse et al.(2004). 
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長岡 39
これまで紹介した研究は、多くは製造業・サービス業を中心としたものである。しかし
ながら、船社を対象とした M&A に関する研究は非常に少なく、分析も不十分であるのが
現状である。以下に数少ない研究を紹介する。 
は 1985年から 2003年までの事例を対象としてM&A が売上増加率、雇用増加率、
総資本営業利益率などに与える影響を検討した。その結果、合併の場合には売上の減少に
よって労働生産性は低下し、買収では逆に売上増加から生産性が上昇する、またこうした
生産性の差異は、合併に伴う企業経営構造の変化に起因する可能性が大きいなどと主張し
ている。 
Panayides and Gong40
Darkow et al.
は海運企業のM&Aと株価の関係を究明するために 4 社の企業を
対象に、M&A以降の非正常収益率 を測定した結果、M&Aが株価に有意な影響を与えてい
ることが分かった。 
41
Fusillo
は 1991 年から 2006 年までの物流企業のM&A事例 200 件を標本として
M&Aの成功要因を分析した。その結果、物流企業のM&Aは買収企業のみならず被買収企
業にも収益性や成長性などに肯定的な影響を与えていると述べている。 
42
  
は定期船海運業のM&Aの構造的要因に関する研究を行った。海運企業は海運同
盟が解体されることによって、合併及びアライアンスを通して市場支配力を高めている、
つまり、海運企業はM&Aによって規模及び範囲の経済効果及びコスト節減を狙っていると
主張している。 
                                                   
39 長岡(2005). 
40 Panayides and Gong(2006). 
41 Darkow et al.(2008). 
42 Fusillo (2009). 
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表 1-2 M&A の既存研究（2） 
著者 主な調査内容 
Healey et al.(1992) 
米国の吸収合併された会社を対象として資産回転率、
営業キャッシュ・フロー・マージンを分析 
Chatterjee and Meeks(1996) 
英国における M&A を実施した企業の会計利益率を分
析 
Dickerson et al.(1997) 合併後 5 年間の ROA を分析 
Healey et al. (1997) 
米国の 50 件の合併をベースにして、合併後営業キャ
ッシュ・フローと買収プレミアムに関する研究 
Richard(1999) 
英国で行った M&A が特定産業に集中していることを
示唆 
Linn and Yadav(2001) 
買収・目標会社の合併前後 5 年間の営業キャッシュ・
フローを分析 
Angwin(2001) 
国の文化が M&A と関連していることを示唆し、M&A
の動機として経営ノウハウ及び技術の移転、規模の経
済性、資源の共同利用等を提示 
Glosch(2001) 買収会社のキャッシュ・フローを調査 
Dixon(2001) 
通信会社の合併後市場価値評価を企業の規模別で分析
を実施 
Claudio(2001) M&A を実施する場合、優位性に関する研究 
Sharma and Ho(2002) 
買収会社の M&A 前後 3 年間の自己資本収益率、資産
収益率、利益マージン、EPS を分析 
Orit(2002) 
すべての M&A の目的は異なり、成功的 M&A を達成
するため経営者は類似な事例分析を通じて M&A・モ
デルを作らなければならないと主張 
Yeh and Hoshino(2002) 
合併した会社を対象として全要素生産性、ROA、ROE、
売上増加率によって M&A 効果を測定 
Kruse et al.(2004) 企業合併の長期的効果を評価 
長岡(2005) 
M&A が売上増加率、雇用増加率、総資本営業利益率
などに与える影響を検討 
参考：同上。 
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1.3 M&A の概史 
ブームのように行われてきたM&Aを時代的に区別した整理・説明は、特にアメリカの文
献・資料の中で多く見られる。Gaghan43
表 1-3 M&A の各段階における動機、効果及び特徴 
はM&Aの動機を基準としてM&Aの流れを表 1－
3 のように 5 段階（年代）に区分し、各段階の特徴を述べている。 
段階(年代) 効果 特徴 
第一次 1897～1904 年 
独点的利益のため動機 
営業シナジー効果、 
市場支配力強化 
水平的結合 
第二次 1916～29 年 
効率的統制のため動機 
営業シナジー効果、 
危険分散効果 
垂直的結合 
第三次 1965～69 年 
収益/安全性確保の動機 
危険分散、節税効果、 
経営者主義 
多角化結合 
第四次 1981～89 年 
価値上昇と世界化のため動機 
営業シナジー、危険分散、 
アービトラージ 
世界化敵対的合併 
第五次 1992～ 
生存と成長のため動機 
企業成長戦略、営業シナジー、
危険分散効果 
成長産業に集中 
 
1.3.1 第一次 M&A ブーム 
第一次 M&A ブームは、1883 年に長い不況に入った経済が回復期に入った時に見られた。
当時、経済状況は大量生産技術の確立で設備投資の大型化が必要となり、競争会社を買収
して市場支配力の強化を目指して同業種での水平的な統合が主な M&A の形態であった。
このような M&A による独占会社の誕生は、1898 年から 1902 年の間にピークに至った。
1890 年シャーマン法(Sherman Antitrust Act)の制定にもかかわらず緩やかな法執行や州
での会社法の緩和が原因で会社の買収が容易になった。これとともに交通手段の発展も会
社の買収に大きい影響を与えた。南北戦争後に鉄道の発展で会社活動が全国に拡大されて
                                                   
43 Gaghan(2002). 
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遠距離の会社との競争が不可避となり、規模の経済性の達成を通じて競争力を確保するた
めに地域内の競争者との合併が必要となった。しかし、このような状況は、1900 年代初め
の造船業でのトラストの崩壊と 1904 年に起こった株主市場の崩壊によって第一次ブーム
は終焉を迎えた。つまり、第一次ブームは反独占法の制約によるのではなく、会社の財務
的な要因によって終わることになった。 
Ralph(1959)はこの時期にみられた 3,000 件以上の M&A の内、7 割が 1 次金属、食品、
石油など 8 つの産業が中心になっており、その結果、巨大な独占企業の誕生が見られたと
いう。この第一次ブームは「独占への M&A」（merging for monopoly）と称される。表
1-4 に示したように第一次ブームでは、水平的合併が大部分を占めることがわかる。第一
次ブーム後、300 の会社が米国の製造業資本の 40％を占めることとなり、これは、水平的
合併の目的が初期には規模の経済性の達成であり、究極的には市場での独占力の確保を狙
っていたことを示唆している。 
表 1-4 第一次ブームの M&A タイプ(1895 年～1904 年) 
M&A のタイプ 比率(％) 
水平的合併 78.3 
垂直的合併 12.0 
水平的及び垂直的合併 9.7 
合計 100.0 
出所：Figstein, N., The Transformation of Corporate Control, Harvard University Press, 1990, p.72. 
 
M&A によって US スティール、スタンダードオイル、アメリカンタバコ、AT&T、ゼ
ネラル・モーターズ、デュポン、ゼネラル・エレクトリックなどの巨大会社ができた。合
併後、アメリカンタバコは合併後米国タバコ市場の 90％、スタンダードオイルは石油市場
の 80％、そして、US スティールは鉄鋼市場の 75％の市場占有率を占めることになった。 
 
1.3.2 第二次 M&A ブーム 
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第１次ブームで各産業内において独占的企業が増加し、それに対する批判が強くなり、
1920 年代には独占企業に対する法の規制が強化されるようになった。そして、企業に対し
て水平的統合を制限することによって、企業はより一層垂直的な統合を求めるようになり、
その手段として M&A が頻繁に行われ、第二次ブームが起こった。 
第二次ブームにおける合併タイプは主に垂直的合併であるが、この時期にも水平的合併
が多く行なわれた。水平的合併が多く実施された産業は 1 次金属(primary metal)、石油製
品(petroleum products)、食品 (food products)、化学品(chemicals)、そして輸送機器
(transportation equipment)等であった。また、製造業、鉱業のような産業での合併は連
邦政府から推奨された。 
第二次ブームの特徴は 2 番手の企業を多く生みだし、第１次ブームの巨大独占企業の誕
生という「独占への M&A」に対して「寡占への M&A」（merging for oligopoly）といわ
れ、第１次ブームよりも経済社会へのインパクトは低かった。 
 
1.3.3 第三次 M&A ブーム 
1960年をピークに1970年までの30年間近くの長きにわたった第三次M&Aブームは、コ
ングロマリットという多角的合併(conglomerate mergers)が行なわれ、規模が小さい会社
が大きい会社を買収することが多かった。米連邦取引委員会(FTC：Federal Trade 
Commission)の報告によれば、1965年から1975年までに行われた合併の80%が多角的合併
である。1960年代の合併及び買収件数は、表1-5の通りである。 
第三次M&Aブームでは持分プーリング法(pooling of interest method)と買収法
(purchase method)の会計処理の方法を適切に使って帳簿上の架空利益(paper earnings)
を生み出すM&Aが多かった。持分プーリング法は買収会社が株式を発行してターゲット会
社の株式と交換することでM&Aを完了する方法である。この方法はターゲット会社の自己
資本を買収会社の自己資本で代替し、ターゲット会社の資産・負債と合算して買収会社の
帳簿に計上する。インフレの時期に持分プーリング法を用いれば、低評価された資産を取
得することになり、売却の際に架空利益を得ることができる。一方、買収法は資金を借り
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てターゲット会社の株式を集めるために使われる方法である。ターゲット会社の資産を市
場価値で評価し、合算して貸借対照表に買収費用ほどの負債を追加して帳簿を作成する。
もし、買収会社が自社の市場価値より多くの買収代金を支給した場合、その差は無形資産
として資産項目に計上する。 
表 1-5 第三次 M&A ブームにおける米国の M&A 件数 
年度 M&A件数 
1963 1,361 
1964 1,950 
1965 2,125 
1966 2,377 
1967 2,975 
1968 4,462 
1969 6,107 
1970 5,152 
出所：Merrill Lynch Business Service, Inc.1990. 
 
1.3.4 第四次 M&A ブーム 
1975 年以降の M&A は、過去の M&A が景気の好況な時期に起こっているのに対して、
経済環境が厳しく、不景気でマーケットが沈滞している時期に行われた。この時期の M&A
は「メガへの M&A」(merging for mega)と名付けることができる。 
第四次 M&A ブームの背景には、第一に会社活動に対する各種規制を緩和する政策が実
施された。従来、独占が自由競争の経済秩序を阻害する観点から企業集中が厳しく規制さ
れたが、1980 年代初、インフレと経済不況とが併存するいわゆるスタグフレージョン
(stagflation)現象が続き、会社経営が厳しくなり、経営効率のためにある程度の企業集中
を許すべきだという見方が広がった。1982 年 6 月レーガン(Reagan)政権は 1968 年に制定
された合併ガイドラインを全面的に改正し、従来では不可能であった合併や買収が合法的
に認められた。 
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第二に、多くの会社は経営環境の変化に対する対応策として M&A 戦略を積極的に活用
した。この時期に会社が直面した環境変化は、技術変化、消費者の多様な要求、競争会社
に対する戦略構築の必要性などである。例えば、CSX 社は技術開発と複合輸送体制の効率
化を達成するために買収を行い、自動車の電子化に備える GM 社による EDS 社の買収、
技術成熟事業から撤収して新規技術事業への進出するための Motorola 社の小規模会社の
買収などが揚げられる。 
第三、経済全体における株価の低下が原因で新規事業を開始するよりも株式取得による
会社買収の方が会社の再編成や事業拡大や多角化に効果的な戦略となった。1960 年代には
株価収益率(PER：Price Earning Ratio)が 15 ないし 20 程度を維持していたが、80 年代
に入って 10 前後となり、収益に対して株価が低く評価されていた。それによって、株価
が低い会社を買収した後、株価が上昇すれば売却するという投資目的からの M&A 事例が
増加した。 
  
1.3.5 第五次 M&A ブーム 
1990 年に入って一時的に経済が沈滞し、M&A が大幅に減少した。特に、第四次 M&A
ブーム時に行われたレバレッジド・バイアウト(LBO：Leveraged Buyout)がよい成果を上
げることができなくなり、これを推進した会社の 1/3 が財務的な困難に遭遇した。1992 年
から世界経済が回復し、M&A の件数が再び増加し、1994 年から本格化した M&A は、現
在まで続いている。 
この時期の M&A が第四次 M&A と区別される特徴は、第一に、グローバリゼーション
の進展ともに各国のモノやサービス市場がより脱規制かつ競争的な環境になり、そのよう
な環境下で、従来の生産品の拡大や市場支配力の強化という会社拡張よりも消費者への多
様なサービスの提供、費用対効果(cost-income ratio)の節減、事業の再構築など戦略的な
価値を達成する合併が多く行われた。1980 年代には航空、タイヤ、電機業界での M&A が
多かったが、1990 年代から銀行、保険、放送及び通信、製薬、不動産、生命工学などの業
界が M&A の主流をなした。 
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第二に、第五次 M&A は第四次 M&A のような負債借入に依存しなかった。1990 年代後
半から長期の好況を迎えて買収会社は現金保有比率を高め、2000 年以降負債借入に依存す
る会社は少なくなった。因みに、1998 年エス アンド ピー500 指標(S&P 500：Standard 
& Poor's 500 Stock Index)の会社群の現金保有は 2,500 億ドルであり、2004 年には 8,000
億ドルに増加した。 
第三は、この時期の買収会社は景気後退の影響を余り受けない高付加価値を達成してい
る会社である。表 1-6 のように 1990 年代末からレーザー、電子、情報・通信、エンター
テインメント、製薬などの業界で M&A が頻繁に行われており、買収規模も以前の M&A
ブームと比べて巨額となった。 
表 1-6 2000 年米国における M&A の上位の産業群 
順位(金額準) M&A 対象産業 金額(百万ドル) 件数 
1 レーザー及びエンターテインメント 180,214 181 
2 パソコン・ソフトウェア、装備及びサービス 130,022 1,696 
3 電子 86,811 151 
4 情報、通信 70,866 345 
5 証券、投資、経営コンサルタント 61,052 342 
6 食品 48,344 70 
7 電気、ガス、水道、掃除サービス 43,705 106 
8 電気器具及び装備 40,713 211 
9 放送 37,572 123 
10 製薬、医療機器 25,015 118 
出所：Mergerstat Review, 2000,8 
 
第四に、1980 年代の敵対的 M&A とは違ってこの時期には友好的 M&A が多く実施され
た。その原因は敵対的買収を推進するためには高いプレミアムを支給しなければならない
し、1980 年代にレバレッジド・バイアウトの調達手段であったジャンク・ボンド(junk 
bond)市場を利用することができなくなったからである。 
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これまで見てきた M&A の概史からある特徴が見られる。すなわち、第一次から第三次
の M&A ブームでは経済の繁栄期に M&A が起こり、より高い利益を稼得するために M&A
が採用されていることである。これに対して第四次の M&A ブームは、先述したように、
市場が不況で、経済的に不景気な時期に M&A が行われていることである。第四次 M&A
ブームでは敵対的な M&A が積極的に行われるようになった。また、買収に対する戦術と
してのテクニックが高度になり、その複雑さから M&A が長期化するようになった。 
 
1.4 M&A の動機 
M＆A を推進する動機は多様である。製品の成熟化や消費の多様化に対する事業の多角
化であったり、産業構造の変化への対応策として事業の売却、分割、分離などの企業構造
改革から M&A が行われたりする。また、国際化の要求と財務構造の改善を通じた余裕資
金の増加、他の会社の内部の努力だけでは限界がある技術開発力を強化するための動機等
を挙げることができる。 
Steiner(1975)、Jensen and Ruback(1983)および Trautwein(1990)は、多様な動機を挙
げており、その内容を整理すれば、生産及び流通コストの削減、財務的動機、市場支配力
の強化、非能率的な経営の排除、経営者動機等に大別される。 
Fred et al.(1990)は、M&A が会社の保有している様々な資源を再配置させてシナジー効
果をもたらすと言い、効率性理論を営業シナジー、財務シナジー、経営多角化に分けて説
明した。そして、会社の所有と経営が分離され、株主の目標と経営者の目標が異なること
によって発生するエージェンシー問題(agency problem)を M&A にも適用し、エージェン
シーと経営者主義、経営者傲慢(hubris)仮説、フリ ・ーキャッシュ・フロー(FCF： Free Cash 
Flow)仮説、富の再分配などを揚げて述べている。また、M&A が資本市場の非効率性を利
用するために発生すると主張し、過小評価(undervaluation)及び情報仮説を利用して M&A
の動機を説明している。 
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表 1-7 に示す通り Kim and No(1996)は M&A の動機を効率性の効果、シナジー効果、
成長の極大化、市場支配力の増大、経営者的動機、運営戦略的動機、運営的動機、財務的
動機、企業価値の強化などに分けて述べている。 
表 1-7 M&A の動機及び形態別の内容 
形態 内容 
効率性の効果 
剰余経営能力の活用、優秀な経営能力の拡散、経営上に非
効率性を消去 
シナジー
効果 
経営シナジー 
規模の経営実現、効率性統制、取引費用及び不確実性の回
避 
財務利得 
財務シナジー効果、資本費用減少、資本調達上に利益、株
式投資的利得、税務的利得 
補完性、安定性 補完性の増大、安定性の増大 
成長の極大化 
資本的・技術的限界の克服、重複投資危険の克服、進入腸
壁の回避、剰余能力の活用 
市場支配力の増大 市場支配力の増大、独占的利点の確保 
経営者動機 経営者の欲望の充足 
運営戦略的動機 
組織成長の持続的維持、国際化のため経営戦略、研究開発
の効率性を増大、低評価企業の活用 
運営的動機 
市場参与時間の短縮、新市場の参与の際に摩擦回避、規模
の経済性、市場支配力の増大 
財務的動機 リスク分散、資金調達能力の拡大、租税節減 
企業価値
強化 
経済的シナジー 
経営的効果(経営シナジー、独占利潤)、戦略的効果(財源取
引関係の改善、経営成果の改善) 
財務的シナジー 
総リスク減少の効果、破産リスク減少の効果、資本構造お
よび配当政策の効果 
出所：Kim, J., and No, T., M&A of Companies; economic and management study, Youngnam 
University Press, 1996. 
 
1.5 まとめ 
M&A（Merger and Acquisition）とは、会社の合併と買収のことで、組織再編を総称す
る用語として使用される。M&A の範囲は広く、定義も様々であるが、本研究では、狭義
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の定義に基づく合併と買収を対象としている。 
M&A に関する研究は経営戦略、財務学、会計学、組織論など多様な経営分野で行われ
てきた。しかしながら、船社を対象とした M&A に関する研究は非常に少なく、分析も不
十分であるのが現状である。 
ブームのように行われてきた M&A を時代的に区別した整理・説明は、特にアメリカの
文献・資料の中で多く見られる。本論文では M&A の動機を基準として M&A の流れを 5
段階（年代）に区分し、各段階の特徴を述べた。 
M＆A を推進する動機は多様である。製品の成熟化や消費の多様化に対する事業の多角
化であったり、産業構造の変化への対応策として事業の売却、分割、分離などの企業構造
改革から M&A が行われたりする。また、国際化の要求と財務構造の改善を通じた余裕資
金の増加、他の会社の内部の努力だけでは限界がある技術開発力を強化するための動機等
を挙げることができる。 
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第２章 定期船市場の動向と定期船会社の M&A 
 
本章では、まずコンテナリゼーション以降の定期船海運の変遷について纏めた後、定期
船市場の現状を観察する。そして、M&A が起こる市場背景を海運会社の財務的危険度と
市場集中度によって明らかにする。最後に、定期船会社の M&A の動向を整理する。 
 
2.1 定期船海運の変遷 44
2.1.1 1960 年代から 1970 年代 
 
1）コンテナリゼーション(containerization)の導入 
最初に海上輸送におけるコンテナを導入したのは、アメリカ内陸部でトレーラーによる
コンテナ運送業を運営していたMalcomである。Malcomは 1956 年に米国の沿岸海上輸送
を開始し、1960 年にはシーランド社(Sea-Land Service Inc.)を設立した。1966 年にシー
ランド社は 35 フィートコンテナ 226 個を積載した船舶を 4 隻投入して本格的な海上コン
テナ輸送を開始した 45
当時、海上輸送のコンテナサイズは多様であったが、1960 年代後半、国際標準化機構
(ISO：International Organization for Standardization)によって統一作業が行われた。コ
ンテナの長さは 10 フィート、12 フィート、20 フィート、30 フィート、40 フィート、45
フィートなどのサイズが使われたが、現在は長さ 20 フィートと 40 フィートが主流となっ
ている。幅は、殆どのコンテナは 8 フィートで作られており、コンテナ船の積載量はTEU
（Twenty feet Equivalent Unit）の単位で示される。コンテナには、様々な機能をもつも
のが存在する。リーファー・コンテナ(reefer container)、ベンチレーション・コンテナ
(ventilation container)、ハンガー・コンテナ(hangar container)、タンク・コンテナ(tank 
container)、フラット・ラック・コンテナ(flat rack container)等であって顧客の需要を満
。 
                                                   
44 川上博夫、高橋誠(1994)、93-122 頁；川上博夫、森隆行(2000)、84-127 頁、山岸寛(2004)、53-67 頁
に基づく。 
45 井上公美(2009)。 
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たすために種々のコンテナが開発された。46
2）コンテナリゼーションの進展 
 
1960 年代に入って定期船市場では貨物輸送量が増加し、それに伴って港湾荷役費も上昇
し、バースターム契約の船社にとっては大きな負担となった。米国では輸送貨物を規格化
したコンテナ輸送サービスを開始した。それによって船舶荷役装置が不要になり、雨天時
の作業も可能となった。その結果、荷役に必要な作業時間が大幅に短縮され、海運におけ
るコンテナ輸送が飛躍的に進歩する契機になった。 
また、海上コンテナ化の進展は、新興海運会社の参入障壁を低下させる効果をもたらし
た。コンテナリゼーションが進展する以前には、サイズの異なる貨物をそれぞれ荷役する
ために多くの時間と手間を要し、ま航海中の貨物損傷を防ぐための船内での結束作業の技
術が必要であった。しかし、コンテナリゼーションによって貨物のサイズが標準化
(standardization)され、荷役作業に特別な技術が不要になった。また、荷役に入るまでの
時間や労力が大幅に削減された。コンテナ化は新興海運会社の市場参入を容易にした 47
3）国際複合輸送(International Combined Transport)の発達 
。 
国際複合輸送とは複合運送人がものを運ぶ際に少なくとも二つ以上の別の輸送手段を
利用して輸送を行うことを示す。国連貿易開発会議 (UNCTAD：United Nations 
Convention on International Multimodal Transport of Goods)によれば、国際複合輸送を
一つの輸送契約によって複数の輸送手段を利用し、2 カ国以上にわたる輸送と定義してい
る。 
複合輸送はコンテナリゼーションが出現する以前から存在したが、コンテナリゼーショ
ンの進展によって広く普及することになった。従来、定期船会社は港湾間の海上輸送を担
当して内陸輸送部門は関与していなかったが、コンテナリゼーションの発達によって海上
輸送だけでなく内陸輸送も担当して最終目的地まで輸送する、いわゆるドア・ツー・ドア
(door to door)サービスを提供するようになった。 
                                                   
46 房熙錫(2001), 289-300 頁。 
47 ただし、コンテナ化初期は資本投資額が巨額であった点は参入障壁になったといえる。しかしそれも、
公共バースの建設、コンテナリース、船腹過剰といった要因がサンクコストを下げ、参入を容易にしてい
った。 
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2.1.2 1980 年代から 1990 年代の海運市場 
1）貿易構造の変化 
戦後の世界貿易は欧州、米国、日本等を中心に発展したが、1980 年代以降、中国や東南
アジアを中心に世界経済が急成長し、国際貿易の中心となった。 1960 年代にはニューヨ
ークが、1970 年代にはニューヨーク、ロッテルダム、神戸、香港等がコンテナ取扱量の多
い港湾であったが、1980 年代半ば以降は、アジア経済と貿易の成長を背景に香港、シンガ
ポール、ロッテルダム、高雄といったアジアの港湾がハブ港として急成長していった。 
2）米国海運法の改正 
1984 年米国海運法の改正が行われ、定期船海運に関する規制緩和が促進された。米国関
係航路では運賃の自由な設定が可能となり、運賃下落が起こった。これは米国関係航路以
外の航路へも同じ影響を及ぼした。定期船市場における航路単位のカルテルであった海運
同盟の結束が弱くなり、市場への新規参入が容易になった。 
3）盟外船社の台頭 
海運同盟の弱体化によって新規参入が容易になり、資本さえあればどのような会社でも
コンテナ船市場への参入が可能となった。これが海運同盟の弱体化を加速化させ、運賃は
盟外船社主導の下に設定され、運賃競争が更に激化する現象が発生した。 
4）運賃の下落 
海運同盟に加入する船社と加入しない船社の運賃に格差が存在しないことによって船社
間の競争が激化し、その結果、運賃が大きく下落した。運賃の下落のもう一つの原因とし
ては船社間のサービス・クオリティーの差がないということである。 
5）設備投資の増大 
各船社はコスト競争力と規模の経済性を実現するために大型船を発注して輸送能力の
拡大を目指した。特に、コンテナ部門における船舶の大型化が進み、ターミナルの運営会
社や定期船会社は港湾設備に巨額の資金を投じ、船社も総合物流会社を目指して内陸輸送
のための設備増強に莫大な資金を投資した。 
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6）荷主ニーズの高度化 
船社は荷主からより高品質の輸送サービス、つまり、運航スケジュールの高頻度かつ安
定的な輸送サービスの提供が要求された。また、船社の過当競争が原因で荷主のパワーが
強くなり、このような荷主ニーズに対応するためにより多くの船舶の運航が不可欠となっ
た。それによって、船社は運営コストの増加に対応するために航路運営を単独運航からア
ライアンス締結による共同運航に変更する戦略を構想するようになった。 
 
2.1.3 2000 年以降 
1）中国と新興工業国の経済成長に伴う取扱量の増加 
ブリックス(BRICs：ブラジル、ロシア、インド、中国)、ベトナム、トルコ、南アフリ
カなどの新興工業国の経済成長は、世界のコンテナ取扱量に大きな影響を与えた。国際連
合(UN：United Nations)の 2000 年から 2008 までのコンテナ取扱量の調査をみると、2000
年 10.6％、2002 年 3.9％、2003 年 12.2％、2004 年 13.3％、2004 年 14.6％、2005 年 9.7％、
2006 年 10％、2007 年 12.1％、2008 年 13.1％であり、非常に高い成長率を記録した。特
に、中国を中心としたアジア諸国は、世界の生産工場と呼ばれ輸出を増やした。しかし、
リーマン・ショックの影響で 2009 年は－13.0％とマイナス成長となり、2010 年やや回復
したが、2011 年には再び様々なショックが世界経済に悪影響を及ぼした。 
2）大型船社の M＆A の増加 
2000 年以降、大型船社を中心とした M＆A の件数が増加した。特に、2005 年に世界一
の定期船船社であるマースク社(Maersk)は、同 3 位のピーアンドオー ネドロイド(P＆O 
Nedlloyd)を買収し、超大型船社へと成長した。また、フランスの CMA-CGM 社
(Compagnie Maritime D'affrètement - Compagnie Générale Maritime)も 2006 年から
2007 年までに 4 回の M＆A によって成長した。ドイツの船社であるハパグ ロイド社
(Hapag-lloyd)は、2005 年に成長してきた CP Ships を買収することで世界 5 位の船社と
なり、市場での支配力を拡大した。このような大型船社の買収·合併は、上位会社の市場支
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配力を強化させ、海運業界の再編や運賃決定が少数の船社によって左右される危険性を抱
えることになった。 
3）超大型船の運航比率の増加 
1990 年代までは 10,000 TEU 級以上の超大型船の運航に対する否定的な意見が多かっ
た。しかし、2000 年代半に入ってからはアジア/欧州航路を中心に超大型船の運航が増加
している。 10,000 TEU 以上の船舶は、2007 年には 6 隻、2008 年 13 隻、2009 年に 30
隻が投入、運航され、造船所の建造件数もさらに増加する傾向である。このような超大型
船の航路投入による規模の経済性を海運会社は追求しているが、そのためには十分な貨物
量と効率的なハブ・アンド・スポーク(Hub ＆ Spoke)型の輸送システムを維持し、運航の
マージン率を高めることが重要となる。 
  
2.1.4 グローバル・アライアンスの出現 
1）アライアンスの誕生 
世界の定期船市場にはカルテル組織としての海運同盟(shipping conference, liner 
conference, fright conference)が航路単位に存在しいる。定期船市場における競争は、企
業の浮沈にかかわる破滅的競争という厳しさがある。この競争を制限するために 1875 年
に世界で初めてカルカッタ/英国航路に海運同盟が成立した。カルテルメンバー間の競争を
抑制するためにタリフレートを設定し、荷主が同盟船を利用するようにリベートシステム
やキックバックシステムを導入している。また、同盟に加わらない盟外船(アウトサイダ
ー：outsider)からの競争を排除するために闘争船を利用したりもする 48
しかし、百年以上の歴史をもつ海運同盟は 1970 年代後半からその独占性が壊れた。1984
年米国海運法により同盟の結束力が弱くなり、1995 年以降、船舶の大型化と船腹拡大競争
の結果、運賃が急落することになった。そのような状況において大規模な船社を中心にグ
ローバル・サービスを提供することを目指してグローバル・アライアンスが誕生した。 
。 
                                                   
48 吉田茂(2002)、42-44 頁；東海林滋(1972)、110-115 頁。 
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1994 年に最初のアライアンスである The Global Alliance が誕生した。加盟船社は商船
三井、APL(American President Liners)、Nedlloyd、OOCL(Orient Overseas Line)、
MISC(Malaysian International Shipping)であった。 
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表 2－1 コンテナ船社のグローバル・アライアンスの流れ-1(1995 年から 2000 年まで) 
注：商船三井営業調査室、オーシャン・コマースの各年度版を参考に作成。 
 Maersk Group Grand Alliance The Global Alliance CKY Group United Alliance 
1995 
Maersk 
NYK MOL 
 
Hanjin 
Hapag-Lloyd APL OOCL 
Sea-Land NOL 
Nedlloyd Joyang 
MISC DSR-Senator 
1996 
Maersk 
NYK MOL K-Line Hanjin 
Hapag-Lloyd APL OOCL 
Yang Ming 
Sea-Land 
NOL Nedlloyd Joyang 
P&O MISC COSCO DSR-Senator 
1997 
Maersk 
NYK 
MOL K-Line Hanjin 
Hapag-Lloyd 
APL Yang Ming Joyang 
Sea-Land P&O Nedlloyd 
OOCL 
Hundai 
M.M 
DSR-Senator 
MISC COSCO UASC 
 Maersk Group Grand Alliance The New World Alliance CKY Group United Alliance 
1998 
Maersk 
NYK MOL K-Line Hanjin 
Hapag-Lloyd 
P&O Nedlloyd 
NOL 
(NOL による APL 買収) 
Yang Ming 
Joyang 
Sea-Land 
OOCL DSR-Senator 
MISC COSCO UASC 
1999 
Maersk Sea-Land 
(Maersk による
Sea-Land 買収) 
NYK MOL K-Line Hanjin 
Hapag-Lloyd 
P&O Nedlloyd 
NOL Yang Ming Joyang 
OOCL 
MISC Hundai M.M COSCO UASC 
2000 Maersk Sea-Land 
NYK MOL K-Line Hanjin 
Hapag-Lloyd 
P&O Nedlloyd 
NOL(APL) Yang Ming Joyang 
OOCL 
MISC Hundai M.M COSCO UASC 
2002 Maersk Sea-Land 
NYK MOL K-Line 
Hanjin Hapag-Lloyd 
P&O Nedlloyd 
NOL(APL) Yang Ming 
OOCL 
UASC 
MISC Hundai M.M COSCO 
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表 2－2 コンテナ船社のグローバル・アライアンスの流れ-2(2003 年から現在) 
 Maersk Group Grand Alliance The New World Alliance CKYH Group 
2003 Maersk Sea-Land 
NYK MOL COSCO 
Hapag-Lloyd 
P&O Nedlloyd 
NOL(APL) 
K-Line 
OOCL Yang Ming 
MISC Hundai M.M Hanjin 
2006 
Maersk Line 
(Maersk 
Sea-Land による 
P&O Nedlloyd 買
収) 
NYK MOL COSCO 
Hapag-Lloyd 
NOL(APL) 
K-Line 
OOCL Yang Ming 
MISC Hundai M.M Hanjin 
2010 Maersk Line 
NYK MOL 
COSCO 
K-Line 
Hapag-Lloyd NOL(APL) Yang Ming 
OOCL Hundai M.M Hanjin 
 Maersk Group 
G6 
CKYH Group 
Grand Alliance The New World Alliance 
2012 Maersk Line 
NYK MOL 
COSCO 
K-Line 
Hapag-Lloyd NOL(APL) Yang Ming 
OOCL Hundai M.M Hanjin 
注：同上参照。 
 
翌 1995 年には Grand  Alliance が締結され、加盟船社は日本郵船、Hapag-Lloyd、
NOL(Neptune Orient Liners)であった。 
1996 年には提携していた P＆O と Maersk が提携を終了し、P＆O は Grand Alliance
に参加した。同年、COSCO と Sea-Land も欧州航路で協力サービスを停止し、Sea-Land
と Maersk が欧州航路で連携を行った。また、川崎汽船、Yang Ming、現代商船は、北米
西岸航路で提携するアライアンスを形成した。 
1997 年にはアライアンスの構成メンバーに大きい変動が発生した。 Grand Alliance に
所属していた P＆O と The Global Alliance のメンバーの Nedlloyd は 1 月に合併し、合併
直後 1 年間は両アライアンスに所属していたが、1998 年 1 月に Grand Alliance に移行し
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た。そして、CKY Group は、中国の船社である COSCO(China Ocean Shipping Company)
が新たなメンバーとしてアライアンスに参加した。また、United Alliance の韓進海運は同
じアライアンスメンバーである DSR-Senator を買収し、NOL は APL を買収した。 
1998 年、The Global Alliance は The New World Alliance に名称を変更し、新たな活動
を開始した。そして、United Alliance には UASC(United Arab Shipping Company)が参
加し、韓進海運、朝陽海運、UASC がメンバーになった。 
1999 年、Maersk と Sea-Land の M&A が実行され、Maersk Sea-Land と社名を変更
し、The Global Alliance には現代商船が参加した。 
2002 年には United Alliance のメンバーである朝陽海運が倒産に至り、グループから除
外された。 
2003 年、United Alliance と CKY Group がアライアンス間の業務提携を結び、CKYH
アライアンスが誕生し、グループのメンバーは COSCO、川崎汽船、Yang Ming、Hanjin
となった。 
2006年には、Maersk Sea-Land がP＆O Nedlloyd を買収した後、Maersk Lineとなり、
Grand Alliance と The New World Alliance は、主要航路で業務提携をはじめた。 
2011 年 12 月、Grand Alliance と The New World Alliance が提携を結び、アジアと北
欧州航路、アジアと地中海をつなぐ航路で共同運航をする G6 という新たなアライアンス
を形成した。 
2）アライアンスのメリット・デメリット 49
提携は大きく生産提携、販売提携、技術提携といった分類が可能である。しかし、提携
関係は明確な区別が困難である。海運会社は船腹量を増やすため新造船投資を行う場合、
建造までに時間がかかり、需要に対する迅速な対応が難しく、巨額な費用も必要である。
また、荷主にサービスを提供するためには、特定の専門技術や設備が要り、その投資額も
巨額である。このような場合、大型船社や専門技術や設備を保有している会社との提携は
コスト削減や規模の経済性を可能にする。 
 
                                                   
49 財団法人海事研究科(2001)、58－59 頁、金広熙(2004)、12－15 頁に基づく。 
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定期船海運業にとってアライアンスは、船舶やターミナル施設の効率的利用や船舶の大
型化によるコスト削減、船舶数の拡大によるサービス品質の向上、柔軟な提携間の再編が
可能になるといったメリットをもっている。 
船社間で所有するターミナルや船種・航路などは異なっている。荷主ニーズは複雑かつ
多様であり、自社だけの能力でそれに対応するのは不可能となる。したがって、船社間で
ターミナルや航路などの相互利用によって荷主ニーズに対応し、お互いのサービス品質の
向上にもつながる。 
近年、グローバルな経済環境は激しく変動している。欧米を中心にクロスボーダーの合
併、提携が進んでおり、巨大な競合会社が出現することもある。また、情報技術を活用し
たロジスティクスの高度化など、新たな取引関係が形成されている。このような流れに迅
速に対応するためにも柔軟性の高いアライアンス戦略が必要とされる。 
しかし、アライアンスは上記のように様々なメリットがある一方、次のようなデメリッ
トをもっている。まず、提携関係はお互いの関係が一定の契約により規定されており、M&A
と比べて相互の責任の所在が不明確になる可能性が高い。アライアンスによるグローバル
展開は拠点の分散を意味しており、例えば、輸送の最終段階で欠陥を発見した際、どの段
階での問題なのか、責任は誰がとるのかなどの問題が発生することがある。また、アライ
アンスは M&A と比べて相互の船社間の統一感が薄く、各メンバーの経営上の独立を維持
している。したがって、アライアンスのメンバーに経営危機が発生したような場合、他の
メンバー船社は提携関係を容易に解消することがしばしばである。アライアンスは提携に
よって効率的な役割分担、リスク分散、Win-Win 関係を構築していても、短期間で経営状
態が変化すれば、簡単にその関係を切ることが可能という特徴をもっている。 
 
2.2 定期船市場の現状 
 定期船海運業は世界経済から密接な影響を受けている。リーマン・ショック後、2010
年に各国が協調して金融緩和と財政支援による景気刺激対策が採られ、景気が回復した。
定期船海運市場では運賃・用船料の上昇とともに 2010 年後半から 2011 年前半にかけて新
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造船の発注が再び増加した。しかし 2011 年 3 月の東日本大地震、10 月のタイ供水など政
治・社会的事件が海上荷動き量や燃料費の高騰などに影響を及ばした。更にギリシャを発
端とする財政・金融危機が各国にも波及し、ヨーロッパの経済は財政緊縮をはじめ、海上
荷動きの伸び率が鈍化していった。アメリカも景気回復の厳しい状況でアジアから北米向
けの荷動きは 2012 年春以降、前年対比マイナス成長となった 50
 
。 
2.2.1 荷動き量と船腹量 
図 2-1 は貨物別の海上荷動き量の推移を示したものである。1995 年から海上荷動き量
が徐々に増加したが、1997 年からアジア通貨危機に端を発してロシア危機やヘッジファン
ド危機等の一連の混乱があり、1999 年は世界の貿易全体が鈍化した。また、2001 年と 2002
年も米国の IT バブル崩壊や 2001 年 9/11 テロ事件などの混乱により世界の貿易が数量ベ
ースで対前年比マイナス成長となった年である。2003 年以降は比較的順調な伸びが続いて
いたが、2008 年の米国のリーマン・ショックを契機に世界経済の停滞によって海上荷動き
量に大きな負の影響を及ぼした。しかし、2010 年から各国の積極的な財政政策と大規模な
金融緩和策の効果や新興国の成長により回復に向かった。貨物別の成長率をみると、2012
年は対 1995 年比で原油が 1.36 倍、石炭が 1.5 倍、鉄鉱石が 1.75 倍、コンテナが 2.75 倍、
榖物が 2 倍、石油製品が 1.25 倍、その他乾貨物が 1.5 倍にそれぞれ増加し、特にコンテナ
貨物量の伸び率が最も大きかった。 
  
                                                   
50 日本郵船調査グループ(2012)、6-7 頁。 
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図 2-1 海上荷動き量推移 
注：縦軸は荷動き量であり、横軸は年度である。 
出所：Clarkson Resherch Service Shipping Review Database, 2013. 
 
図 2-2 は世界コンテナ荷動き量及び船腹量の対前年増加率を表したものである。2001
年に一時的にコンテナ荷動き量の増加率が鈍化したが、2002 年以降は殆ど二桁前後の高い
伸び率で成長を続けた。しかし、2008 年 3 四半期にリーマン・ショックが発生し、その
後の世界経済不況によって 2009 年には大幅なマイナス成長を記録した。2010 年から荷動
き量が回復し、絶対量では 2008 年を上回るまでに回復した。しかしながら、2011 年から
の米国 GDP 成長率の低下、2012 年の南欧諸国における深刻な債務問題によるマイナス経
済成長などが原因し、海上荷動き量の増加率は、経済危機以前の水準を下回ったままであ
る。 
船腹量は 2000 年以降二桁前後の高い伸び率で成長を続いていたが、2007 年から過剰供
給により船腹増加率が減少しつつある。さらに2009年には世界不況から伸び率が下がり、
その後も荷動き量同様に増加率は一桁水準である。 
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図 2-2 世界コンテナ荷動き及び船隊変動(前年対比増加率) 
注：縦軸はコンテナ荷動き量及び船腹量の前年対比増減率であり、横軸は年度である。 
出所：Drewry Maritime Research, 2013． 
 
2.2.2 運賃率 
図 2-3 は 2000 年から 2012 年までのコンテナ運賃の推移を示したものである。
Alphaliner Charter Rate Index は海事コンサルタントである Alphaliner のコンテナ指数
であり、2000 年 1 月 100 を基準としている。そして、CCFI (China (Export) 
Containerized Freight Index)は上海交運交易所が公表している中国輸出コンテナ運賃
指数であり、1998 年 1 月 1000 を基準としている。また、SCFI(New Shanghai 
Containerized Freight Index)は新版上海コンテナ運賃指数を示すもので 2009 年 1 月
1000 を基準として設定している。CCFI は中国出し主要 11 航路の平均運賃指数であり、
SCFI は上海出し主要 15 航路のスポット運賃指数として公表されている。 
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図 2-3 コンテナ運賃の推移 
 
図 2-3 コンテナ運賃の推移 
注：縦軸は運賃指数であり、横軸は年度である。 
出所：Alphaliner、No.1, 2013． 
 
海運市場での運賃決定は荷動き量と船腹量との需給関係によって定まる。図には表示さ
れていないが、1996 年と 1997 年に世界経済は 3.1～4.2％の高成長を記録したが、海運市
場は船腹需給の悪化が原因で運賃率の低迷が続いた。船社はアライアンス形成によって共
同配船、船腹及び施設の共同利用を通じてサービス生産の効率化や費用節減を実現した。
その後、2002 年から海運景気は中国の貿易量の急増によって好景気を迎え、運賃率も上昇
した。しかし、2005 年には新造船の竣工増加とともに運賃の上昇は鈍化した。2007 年後
半からはバンカー価格高騰に対するサーチャージの上昇による運賃の上昇がみられた。し
かし、2008 年後半には海上荷動き量の減少が原因であらゆる航路での運賃が大幅に下降し
た。 
2009 年末から経済が回復するにつれて海上運賃も上昇に転じたが、2010 年の第 2～3 
四半期を境に上昇基調から下降に転じ、2011 年は持続的に下落を続けた。2012 年に入る
と、3 月から 5 月に実施された運賃値上げによって一時的に回復したが、その後再び下降
傾向が続いている。 
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2.3 海運会社の財務危険度 
会社の財務危険度を評価する手法は多様であるが、ここではアルトマン(Altman)51
 
の
Z-Scoreを用いて評価を行う。Z-Scoreは米国の経済学者エドワード・アルトマン(Edward I. 
Altman)が 1968 年に構築した会社財務危険度インデックス、あるいは倒産危険度インデ
ックスである。これは次式のように流動性・収益性・負債比率・支払能力・成長性に関す
る経営指標にウェイトを乗じて求め、おおよその危険度を見るには便利な指標である。 
Z= 1.2 X1 + 1.4 X2 + 3.3X3 + 0.6 X4 + 1.0 X5 
 
ここで、X1 は運転資産/総資産の比率、 
X2 は内部留保/総資産の比率、 
X3 は税引前当期利益/総資産の比率、 
X4 は全株式簿価/総負債の比率、 
X5 は年間売上/総資産の比率、 
Z が 2.99 以上の場合安定圏(ブルーゾーン)、1.8～2.99 の場合要注意圏(グレイゾーン)、 
1.8 以下の場合危険圏(レットゾーン) 
 
アルトマンの Z-Score にはモデル A(生産会社：Public Companies)の算出式とモデル
B(非生産会社：Private Companies)のものと二種類がある。両者の違いは使用する係数の
ウェイトの差であるが、モデル B の式は係数の算出が複雑であまり一般的ではないために
通常は生産会社用の算出式が使われている。 
そして、財務リスクの判断基準はレットゾーン、グレイゾーン、ブルーゾーンと分類さ
れる。レットゾーンは会社の財務状況が悪化している状態で倒産の危機が高いと判断でき
る。アルトマンは実証分析を通じてレットゾーンに入っている会社は倒産危機度が顕著に
高くなることを証明した。このような状況で、経営者は企業の資産投資を削減し、売上高
の増加と収益性の向上に努めるべきである。また、短期債務を減らし、短期資産を増やす
必要がある。すなわち、流動性比率を高めて短期支払能力の健全性を維持させる必要があ
                                                   
51 Altman (1968). 
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る。グレイゾーンは倒産の危険性がレットゾーンに比べて高くないが、会社がグレイゾー
ンに該当する場合には財務的に悪化しないように収益性、流動性およびキャッシュ・フロ
ーに十分な注意を払うべきである。最後に、ブルーゾーンは倒産リスクが低いと評価され、
企業の財務管理能力が優れていると判断できる。つまり、企業価値を向上させるために様々
な戦略と経営管理が必要であるが、基本的に財務の安定性が先行すべきであり、このよう
な観点から会社は財務危険度の判断基準の中でブルーゾーンを維持する必要がある 52
図2-4は東アジア海運船社の2007年から2010年までのZ-Scoreを分析したものである。
2007 年は海運市況のピークの時であり、売上高や純利益の向上により総 22 社の中でレッ
トゾーンの船社が 6 社、グレイゾーンの船社が 9 社、ブルーゾーンの船社が 7 社である。
また、産業平均 Z-Score は 1.98 でグレイゾーンに留まり、各企業が財務的に安定して倒産
リスクが少ない状況であった。しかし、その後リーマン・ショックによる世界的な景気低
迷の影響を受け、売上高の減少、株価の暴落、純利益の低下などで Z-Score の業界平均は、
2008 年 1.69、2009 年 1.02、2010 年 1.29 を記録し、レットゾーンに留まっている。実態
は、2008 年にはレットゾーンの船社が９社、グレイゾーンの船社が 11 社、ブルーゾーン
の船社が 2 社であって、ブルーゾーンの船社が大幅に減少した。2009 年はレットゾーン
の船社が 18 社、グレイゾーンの船社が 3 社、ブルーゾーンの船社が 1 社であり、2010 年
はレットゾーンの船社が 18 社、グレイゾーンの船社が 4 社で殆どの船社がレットゾーン
に入っていた。つまり、世界不況以降、東アジア海運会社は財務的に危険なレベルに留ま
っており、未だに倒産の危険性から脱してないことがわかる。 
。 
アルトマンの Z-Score からみた東アジア海運会社の問題点は、流動性、安定性、生産性
が著しく低いということである。Z-Scoreの高いウェイトを占めるX₁(流動性)、X₂(安定性)、
X₃(生産性)の変数が非常に低い数値を記録している。特に、流動比率の場合、流動資産よ
り流動負債が極めて多く、流動性が深刻な状態である船社が多数存在する。これはいくら
収益性が高くても現金性資産の不足による現金支払不能の事態が発生して倒産する可能性
が高い船社が多く存在することを意味している。 
 
                                                   
52 Altman(2002). 
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図 2-4 東アジア海運船社のZ-Score分析 53
注：縦軸は Z-Score の数値であり、横軸は海運会社である。 
 
 
 
                                                   
53 各船社のアニュアルレポート、財務諸表、有価証券報告書などの財務データを用いて指標の数値を求
めた。 
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2.4 定期船市場の集中度 
定期船市場はグローバル・アライアンスや M＆A によって多くの変化をもたらされた。
海運同盟が崩壊した後、船社は競争力強化と効率性を高めるためにアライアンスを形成し
ており、M＆A や自社の内部的な船隊拡充を通じて市場のシェアを上昇させている。 
市場集中度を分析する指標としては、市場における上位会社の市場占有率の累積合計を
求めて確認することもあるが、ハーフィンダール・ハーシュマン指数(HHI：Herfindahl 
-Hirschman Index）、ジニ係数(Gini Coefficient)、エトロピー指数(Entorophy Index)など
を利用して評価する方法もある。 
ここでは計算の簡便性と比較の容易さなどの利点から幅広く活用されているハーフィ
ンダール・ハーシュマン（以下HHIと略す）指数を利用して分析を行う。HHI指数は特定
の産業に属する会社の市場占有率を加重平均した値である。つまり、市場シェアの高い会
社により多くの重みを付与し、市場シェアの上位会社が占める割合が高くなるほどHHI指
数も上昇することになる。特定の業界に1つの企業しか存在しない場合、この指数は10,000
となり、会社の数が増加して競争が激しくなると指数は低くなる。54
表 2－3 は 2002 年から 2012 年までの世界のコンテナ荷動き量をもとに、その船社が処
理した荷動きを調査して占有率を求め、その市場占有率を用いて HHI 指数を導出した。 
 
HHI 指数による船社の市場集中度をみると、上位 20 社の市場集中度は、2002 年が
3,398.9、2007 年が 4,816.4、2009 年が 6,938.9、2012 年が 7,225 であって、最近急激に
上昇している。特に、上位 5 社の集中度指数は、2002 年が 750.8、2007 年が 1,346.9、2009
年が 1,927.2、2012 年が 1,936 であり、上位船社が市場を独占していることが分かる。 
  
                                                   
54 小田切宏之 (2010)、129 頁 
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表 2－3 海運船社のハーフィンダール・ハーシュマン指数の推移 
 
注：各船社の占有率は日本郵船のファクト・ブックと UN, Review of Maritime Transport の各年度版
を参考にした。 
 
日本の公正取引委員会の改正された独占的取引防止法報告書(2007)によれば、(1)HHI
が 1,500 以下、(2)HHI が 2,500 以下 + 各年 HHI の増加が 250 以下、(3)HHI が 2,500
以上 + 各年 HHI の増加が 150 以下の場合、競争の激しい市場で通常レベルであり、市場
シェアが 35％以下 +  HHI2,500 以下の場合は競争を制限する必要性が若干あるレベル
と定義している。日本の独占的取引防止法に基づいて定期船市場を見れば競争市場である。
しかし、海運の特性を考慮すると、大型船社が M＆A やグローバル・アライアンスを通じ
占有率(%) HHI 占有率(%) HHI 占有率(%) HHI 占有率(%) HHI
1 Maersk Line 9.2 84.1 12.9 166.4 15.7 246.5 15 225
2 MSC 5.6 31.7 9.5 90.3 11.5 132.3 13 169
3 CMA CGM 2.5 6.2 5.5 30.3 7.6 57.8 8 64
4 COSCO 3.3 10.8 3.4 11.5 3.8 14.5 4 16
5 Evergreen Line 4.2 17.7 4.9 24 5.2 30.3 4 16
6 Hapag-Lloyd 1.9 3.5 3.9 15.2 3.9 15.2 4 16
7 CSCL 2 4 3.3 10.6 3.5 12.3 4 16
8
Hanjin
Shipping
2.8 7.7 2.6 6.8 2.8 7.8 3 9
9 APL Ltd 3.2 10 3.2 9.9 3.7 13.7 3 9
10 MOL Lines 2.4 5.6 2.6 6.8 3.1 9.6 3 9
11 OOCL 2 4 2.8 7.8 2.9 8.4 3 9
12 Hamburg Sud ― ― 1.6 2.4 2.4 5.8 3 9
13 NYK Line 2.2 4.8 2.6 6.8 3.5 12.3 2 4
14 Yang Ming 1.7 3 2.1 4.5 2.4 5.8 2 4
15 K-Line 2.3 5.4 2.3 5.4 2.4 5.8 2 4
16 Hyndai M.M 1.6 2.5 1.5 2.3 2 4 2 4
17
Zim
Integarated
Shipping
Services
1.7 2.8 1.9 3.5 2.1 4.4 2 4
18 CSAV ― ― 0.9 0.8 2.3 5.3 2 4
19 UASC ― ― ― ― 1.1 1.2 2 4
20
Pacific
International
Line
1 0.9 1.1 1.2 1.5 2.3 2 4
41.7 1738.9 30.6 936.4 16.7 1391.1 15 225
58.3 3398.9 69.4 4816.4 83.3 6938.9 85 7225
100 100 100 100
27.4 750.8 36.7 1346.9 43.9 1927.2 44 1936
Total Fleet
CR5(上位 5社の占有率
及びHHI)
2012年
Other
Top 20
船社
2002年 2007年 2009年
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て船隊の再編成、新航路サービスの開設などを行う際に運賃を決定した場合が多く、それ
によって後発の中小船社はその運賃に追従しようとする傾向が強いために大型船社の急激
な占有率の上昇は他の船社に大きな脅威として作用する恐れがある。 
 
2.5 定期船会社の M&A 動向 
海運会社による M&A も企業価値の向上を目的として行うため投機的買収がないわけで
はない。しかし、海運会社は固有の特徴をもっており、金融、製造、一般サービス産業と
比べて投機的買収は少ない。 
 
2.5.1 世界の定期船会社の M&A 動向 
図 2-5 と図 2-6 は世界の定期船会社のM&A動向を示したものである。2000 年以前の定
期船会社によるM&Aは大手船社を中心に成されたが、2000 年以降は船社と物流会社、船
社とターミナル会社の合併あるいは買収など多様なM&A形態がみられている。M&Aの頻
度は 1996 年から 1999 年までに 20 件のM&Aが行われた。具体的にみれば、1996 年が 2
件、1997 年が 5 件、1998 年が 7 件、1996 年が 6 件である 55
  
。2000 年から 2002 年まで
は数が少なかったが、2003 年以降は徐々に増加し、2005 年から 2006 年には大規模なM&A
が行われた。 
                                                   
55 Fossey(2008). 
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主要な船社の M&A 事例 としては、1997 年 11 月、NOL(シンガポール)によって APL(米
国)の買収が行われた。NOL(Netune Orient Lines Limited）は定期船の他にタンカー、バ
ルク、キャリア・サービスを提供するシンガポールを代表する海運会社である。NOL は
米国の二番目のコンテナ船社 APL(American President Line)を買収することにより、運
航船隊は 113 隻、内コンテナ船隊は 76 隻が増加した。運航船隊の規模では、NOL は買収
前に 16 位だったのが M&A 後は世界で 5 位以内に入る船社となった。コンテナ・サービ
ス部門では APL を買収することにより、NOL のコンテナ輸送ネットワークはさらに広が
り、APL のブランド名を維持しながら北米、アジア、欧州の各航路でサービスを行った。
M&A 後 NOL は Grand Alliance を脱退し、商船三井,現代商船と提携し、The New World 
Alliance に加わることを発表した。 
APL はアジア域内航路について半分以上の市場シェアを占め、最も強みをもっていた。
NOL は自社の航路と類似している APL を買収することによって自社航路の競争力を強化
することを狙っていた。しかし、NOL 社の大規模なリストラにもかかわらず太平洋航路
の運賃下落によって買収後、赤字が続き、M&A 効果をもたらすことができなかった。結
局、2000 年 NOL 社は APL 社に持ち分を売却し、定期船事業から撤収することになった。
NOL 社の買収事例は定期船市場の環境変化による収益性の悪化に対応するため、短期間
に費用節減と価格優位を確保できる M&A を行っているが、買収船社が十分な資本力と企
業の力量をもっていなければ、M&A がマイナス効果をもたらすことを示唆している。 
1997 年 1 月に Nedlloyd と P&O の両社はコンテナ海運部門を 50：50 で合併し、P&O 
Nedlloyd としてオペレーションを開始し、コンテナ船 99 隻の大船隊となった。この結果、
P&O Nedlloyd は当時の COSCO 社に次ぐ世界第二位のコンテナ船社となった。そして、
P&O Nedlloyd は同年 6 月には Grand Alliance に参加した。 
P&O と Nedlloyd の合併は自社と同じ強みをもっている船社との合併により Win-Win
関係を築き、規模の経済性を追求したものと言える。また、両社のサービス網を統合して
広範囲な顧客サービスを提供するネットワーク効果を実現し、合併を通じて財務や施設、
資本などの側面で費用節減を求めた。 
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P&O Nedlloyd 社の収益は合併前 1996 年の 38 億ドルから合併後 1997 年の 33 億ドル
へ減少したが、1998 年以降徐々に増加し、2001 年には 41 億万ドルを記録した。営業利
益も 1997 年は 73 百万ドル、98 年は 81 百万ドルとなり、合併の際に期待された費用節減
効果をもたらした。コンテナ輸送量も 2003 年に至って合併前と比べて 2 倍を記録し、規
模の経済性を達成した。P&O Nedlloyd 社の合併は、M&A の財務的成果および市場シェ
アの拡大に肯定的な効果があったと評価される。 
1999 年 7 月に A.P.Moller Maersk Group が 8 億ドルで Sealand の新会社 CSX 
Corporation(貨物鉄道会社)から Sealand Service を買収した。Maersk と Sealand は 1996
年以来アライアンスを結成し、M&A により支配船腹量の拡大だけではなく、ターミナル
やシステムの共有・共同使用などを通じてコストの合理化やサービスの向上を追求した。 
航路別の輸送実績をみると、３大基幹航路すべてに船隊規模を拡大し、競争力の強化を
目指した上、平均積載量も大型化して規模の経済性を求めていた。Maersk の買収の場合、
市場占有率は買収前 17%であった大西洋航路で 2001 年には 11%に下落するマイナス効果
をもたらし、財務の上でも買収以降に 66 百万ドルの赤字に転落した。 
そして、Maersk Sealand は 2005 年 5 月に P&O Nedlloyd の買収を発表した。買収条
件は P&O Nedlloyd が発行している株式を 1 株当たり 57 ユーロ、総額 23 億ユーロで買収
するものであった。Maersk Sealand は M&A を通じてコンテナ船 549 隻、船腹量 150 万
TEU を運営することとなり、世界コンテナ船腹量の約 19%を占める世界第一位の船社に
なった。これはコンテナ船腹量の基準で 2 位の MSC 社の 2.3 倍になる規模である。 
Mearsk SeaLandは自社と補完性を持っている船社を買収することにより市場シェアを
拡大し、世界的輸送ネットワークを構築することが可能になった。つまり規模の経済性を
追求すると同時にサービス地域の拡大によるサービスの改善を目指した。また、船隊規模
の拡大によりターミナルの確保は必須条件であって、P&O Nedlloyd は世界各地に 35 港
の専用ターミナルを備え、円滑な船隊運用を可能にした。そして、両社の重複した資源の
節減、IT 部門の統合を通じてコスト・ダウンを実現し、船腹量と運航の統合によって経営
の効率化を図った。 
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しかし、Mearsk 社は P&ONedlloyd 買収後、2005 年 P&O Nedlloyd の大規模買収によ
る経営圧迫、準備不十分なままの新 IT システム導入による混乱、2006 年アジア/欧州航路
の運賃下落等によって厳しい局面に遭遇した。その結果、市場シェアは M&A 当時 19%で
あったが、急速に低下して 2010 年 1 月には 15%まで下がった。財務上でも M&A 以降 2006
年に 5 億 6800 万ドルという大幅の赤字を出すことになった。 
これまで見てきた定期船会社の M&A の特徴をまとめると、つぎのようになるであろう。
第一、グローバル経営を目指して行われた大手船社間の M&A は、資本能力や IT 技術や
経営管理技術を確保することによってグローバル経営を可能とさせた。第二、M&A によ
る大手船社が、基幹航路での市場シェアが高くなり、少数の船社が産業に与える影響が大
きくなった。第三、M&A 以降、船社の規模および内部組織の巨大化のために船社は総合
物流や IT サービスを提供することができ、大量・多数の荷主を引き入れて収益性が増加
した。 
 
2.5.2 日本海運会社の M&A 
戦後、日本海運業は海運再建政策や世界市場の好況を背景に造船産業とともに高度成長
期を迎える。昭和 31 年 11 月、スエズ運河の閉鎖によって輸送距離が伸びたため、船腹需
要が増加し、海上運賃が上昇して、スエズブームが発生した。しかしながら、昭和 32 年 4
月にスエズ運河が再開されると、海運市況はブームから一転不況に陥り、以降長期停滞の
状態となる 56
このような状況のもとで海運企業は｢業界再編｣、「選択と集中」、「グロバールスタンダ
ード」という経営環境の変化を目指さなければならなかった
。 
57。政府は昭和 38 年 2 月、
海運造船合理化審議会、自民党の海運再建懇談会、その他各方面の意見を反映した、いわ
ゆる「海運再建整備二法」を国会に提出、同年６月に法案は通過成立して、７月に公布実
行された 58
昭和 39 年 4 月、日本郵船と三菱海運、川崎汽船と飯野海運が合併し、日本油槽船と日
。 
                                                   
56 川上博夫、中橋誠(1994)、53 頁。 
57 木原知己(2010)、64 頁。 
58 川上博夫、中橋誠(1994)、54-55 頁。 
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産汽船が合併し昭和海運が、山下汽船と新日本汽船が合併し山下新日本汽船が、日東商船
と大同海運が合併しジャパンラインが、大阪商船と三井船舶が合併し大阪商船三井船舶が
それぞれ誕生した 59
昭和 38 年 12 月に「中核体」と呼ばれる 95 社の外航船社を６グループに集約すること
が決定され、昭和 39 年 5 月の運輸大巨の認可をまって行われた。６グループとは、①日
本郵船グループ：日本郵船、新和海運、共栄タンカー、太平洋海運、大洋商船、②大阪商
船三井船舶グループ：大阪商船三井船舶、第一中央汽船、明治海運、③川崎汽船グループ：
川崎汽船、飯野海運、④ジャパンライン、⑤山下新日本汽船グループ：山下新日本汽船、
日正汽船、⑥昭和海運グループ：昭和海運、照国海運のことである。海運集約のひとつの
目的は、定期航路の効率化にあった。集約の結果、主要定期航路については配船社数が削
減され、各社の競争が緩和されるとともに、1 社あたりの支配船腹量の拡大によって合理
的な配船ができるようになった
。 
60
高度経済成長を謳歌した日本海運業は、1980 年後半から円高や運賃低下等によって外航
船社の経営状況が深刻なレベルにまで悪化した。外航船社は自ら収益性の向上や合理化の
方策を構築しなければならなかった。そして、1980 年後半から 2000 年に日本船社間で自
主的な再編や合併が行われた。昭和 63 年、昭和海運が定期船事業を日本郵船に譲渡し、
同事業から撤退した。同年７月、ジャパンラインと山下新日本汽船が定期船部門を分離し
て日本ライナーシステムが誕生した。平成元年にはジャパンラインと山下新日本汽船の合
併によるナビックスラインの成立、平成 10 年、日本郵船による昭和海運の吸収合併、平
成 11 年、大阪商船三井船舶によるナビックスラインの合併等があり、現在、大手 3 社の
体制になった
。 
61
 
。 
  
                                                   
59 運輸省海上交通局(1999)、139 頁；吉田茂、高橋望(2002)、126 頁。 
60 吉田茂(1997)、250-251 頁。 
61 運輸省海上交通局(1999)；日本郵船有価証券情報報告書(平成元年から平成 11 年)；大阪商船三井船舶
有価証券情報報告書(平成 12 年) 
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図 2-7 日本船社の主要 M&A 現況 
出所：運輸省海上交通局、1999；吉田茂、高橋望、2002、126 頁。 
 
2.6 まとめ 
本章ではコンテナリゼーション以降の定期船海運の変遷についてまとめた。1960 年代か
ら 1970 年代ではコンテナリゼーションの導入、コンテナリゼーションの進展、国際複合
輸送の発達などの特徴があり、1980 年代から 1990 年代では貿易構造の変化、米国海運法
の改正、盟外船社の台頭、運賃の下落、設備投資の増大、荷主ニーズの高度化が進んでい
た。そして、2000 年以降は中国と新興工業国の経済成長に伴う取扱量の増加、大型船社の
M＆A の増加、超大型船の運航比率の増加、アライアンスの発展などの現象がみられた。 
定期船海運市場はリーマン・ショック後、2010 年に各国が協調して金融緩和と財政支援
による景気刺激対策が採られ、景気が回復した。定期船海運市場では運賃・用船料の上昇
とともに 2010年後半から 2011 年前半にかけて新造船の発注が再び増加した。しかし 2011
年 3 月の東日本大地震、10 月のタイ供水など政治・社会的事件が海上荷動き量や燃料費の
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高騰などに影響を及ばした。更にギリシャを発端とする財政・金融危機が各国にも波及し、
ヨーロッパの経済は財政緊縮をはじめ、海上荷動きの伸び率が鈍化していった。アメリカ
も景気回復の厳しい状況でアジアから北米向けの荷動きは 2012 年春以降、前年対比マイ
ナス成長となった。 
アルトマンの Z-Score を用いて海運会社の財務危険度を分析した結果、2007 年は海運市
況のピークの時であり、各企業が財務的に安定して倒産リスクが少ない状況であった。し
かし、その後リーマン・ショックによる世界的な景気低迷の影響を受け、売上高の減少、
株価の暴落、純利益の低下などで Z-Score の業界平均は、レットゾーンに留まっていた。
つまり、世界不況以降、東アジア海運会社は財務的に危険なレベルに留まっており、未だ
に倒産の危険性から脱してないことがわかる。 
ハーフィンダール・ハーシュマン指数利用して定期船市場の集中度を分析した結果、上
位 20 社の市場集中度が急激に上昇していることがわかる。特に、上位 5 社の集中度指数
が上がっており、上位船社による市場独占の現象が起きていると考えられえる。日本の独
占的取引防止法に基づいて定期船市場を見れば競争市場であるが、海運の特性を考慮する
と、大型船社が船隊の再編成、新航路サービスの開設などを行う際に運賃を決定した場合
が多く、それによって後発の中小船社に大きな脅威として作用する恐れがある。 
世界の定期船会社の M&A 動向をみれば、2000 年以前の定期船会社による M&A は大手
船社を中心に成されたが、2000 年以降は船社と物流会社、船社とターミナル会社の合併あ
るいは買収など多様な M&A 形態がみられている。 
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第 3 章 海運企業の企業価値分析 
 
企業は将来生み出すキャッシュ・フローを長期的に最大化するという考え方は、けっし
て新しいものではない。伝統的な企業財務理論では、企業目標として企業価値の極大化な
いしは株主富の極大化を明示的に提示している。ただし、将来のキャッシュ・フローの予
測と現在価値への換算に必要となる資本コストの測定が現実的に容易ではなく、経営管理
指標として実務的に適用されにくかった 62。近年、アメリカを中心に企業価値の測定基準
となる経済的付加価値(EVA：Economic Value Added)、割引現在価値(DCF : Discounted 
Cash Flow)、調整現在価値(APV : Adjusted Present Value)、残余利益(RI: Residual 
Income)といった多様な分析指標が登場した。しかし、分析可能な企業価値概念に限定し
ても様々な方法が考案されており、それぞれの方法による結果には格差が生じることがあ
る 63
海運業における企業価値分析は、船舶、ターミナル、設備などの投資プロジェクトの評
価や M&A 効果の評価など多くの場合に必要とされるが、これまでのところこれに関する
研究は少なく、分析方法によって異なる結果をどのように処理するべきかという問題も残
されている。 
。 
本研究の目的は、M&A の効果を分析することであり、特に、M&A シナジー効果を測定
する際に企業価値分析方は分析道具として必要となる。そこで本章では、企業価値の分析
法の定義を明らかにし、回帰分析を用いて日本及び東アジア海運会社に対する望ましい企
業価値分析方法を導き出す。また、分析によって得られた企業価値に基づいて海運会社の
M&A 戦略へのインプリケーションについて考える。 
  
                                                   
62 O’Byrne(1996). 
63 青木茂男(2010)。 
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3.1 企業価値分析の概念 
 企業価値の用語は多様であり、多義に使われている。神戸大学会計学研究室編 64
日本管理会計学会編
による
企業価値とは、企業が全体としてもっている資本としての価値をいう。 一定の目的のため
に人的・物的資源を有機的に結びつけて組織化したものが企業であり、 企業全体としての
価値が企業を構成する個々の財の価値の総額以上とならなければ、 企業としての存在意義
はない。 ここに、 企業価値という独自の概念が生じることになる。資本としての価値と
いう言葉からわかるように、 企業価値は将来の収益の流れをある適切な割引率で現在価値
に割引いた資本還元価値として算定されると説明されている。 
65
 日本経営倫理学会編
では、まず企業価値分析の見出しにおいて、従業員、消費者、供
給者、債権者、政府、株主といった多くのステーク・ホルダーを満足させるには企業価値
創造が必要であり、 企業は価値を創造し、長期的に成長し、競争力を保持することによっ
てキャッシュ・フローと株主価値を創出することができる、と述べている。また、企業価
値の項目では、企業経営者の役割は株主、債権者などステーク・ホルダーにとっての価値、
すなわち企業価値を高めることであるとする認識が米国を中心に高まっており、 企業価値
とは将来のフリー・キャッシュ・フローの割引現在価値であるが、企業価値を高めること
が株主価値を高めることにもつながる、としている。  
66
 神戸大学大学院経営学研究室編
は、企業価値概念を一般的に株式会社であれば市場での株価がそ
の企業の価値を示しており、 その株価の時価総額が企業価値となる、 あるいは、 負債価
値を含めた企業の総資産が企業価値であるといえる、としている。ただし、このような財
務的な指標のみで企業価値が決まるのではなく、 市場における競争力や技術といった企業
の能力、ブランド、あるいは特許といった無形の資産、 そして企業で働く従業員を人的資
産とみなすし、人材をも含めてすべての企業価値を考えることが必要であると説明してい
る。 
67
                                                   
64 榊原茂樹(1997)、266 頁。 
では、企業価値項目ではなく企業評価項目において企
65 青木茂男(2000)、587-589 頁。 
66 高橋正泰(2008)、51 頁。 
67 森昭夫(1999)、161 頁。 
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業価値に言及している。 主な内容は企業価値概念の説明というよりその評価、測定の基準、
方法の説明であるが、 ｢上場企業の株価は企業価値の一応客観的基準となる。 株価総額は
純資産の市場価値に相当する。最近の理論的・分析的財務管理論における企業価値は株価
総額に負債を加えたものにほかならない。企業価値を極大ならしめるような財務決定が最
適財務決定であるとされる。ここでは、自己資本と他人資本の企業資本としての機能は同
一であるとみなされ、自己資本価値プラス他人資本価値が企業価値であるとされる｣として
いる。 
 また、近年M&Aに関わり企業価値概念の理解に強い影響を及ぼしているとみられる企業
価値研究会の報告書 68
そして、企業価値分析法は、様々な産業で幅広く使用されている。実証分析の事例をみ
れば、加納・富田・山本
では次のように捉えている。企業の価格が企業価値であり、 企業
価値とは企業が利益を生み出す力に基づき決まる。企業が利益を生み出す力は、 経営者の
能力のみならず、従業員などの人的資本の質や企業へのコミットメント、取引先企業や債
権者との良好な関係、顧客の信頼、地域社会との関係などが左右する。株主はより高い企
業価値を生み出す経営者を選択し、経営者はその期待に応えて多様なステーク・ホルダー
との良好な関係を築くことによって企業価値向上を実現するとしている。また、会社の財
産、収益力、 安定性、効率性、成長力など、株主の利益に資する会社の属性又はその程度
をいう。つまり、会社が生み出す将来の収益の合計のことであり、株主に帰属する株主価
値とステーク・ホルダーなどに帰属する価値に分配される。企業価値は将来の値の予測値
であり、将来の様々な要因によって容易に変化する。したがって、これを正確に測定する
ことは難しいとしている。 
69
                                                   
68 企業価値研究会(2005)、4-34 頁。 
はカネボウの事例を割引現在価値法で評価し、株主、経営者、
鑑定人の間に割引率の大きさによって企業価値が大きく異なることを指摘した。それを避
けるために実務においては、CAPM(Capital Asset Pricing Model)から得られるCAPMの
パラメータ値であるリスク・フリーレート、マーケット・リスクプレミアム、ベータの各
値が利用される傾向が強いと言い、企業価値は会計とファイナンスの重複領域であり、実
69 加納孝彦、富田幸恵、山本宣明(2009 年)。 
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務的には両者を適切に融合することが必要だと主張した。 
青木 70
高浦
は三菱地所(株)の企業価値を日本公認会計士協会の評価方法に即して評価した。
企業価値という用語は多義に使われているが、企業価値分析法によって結果の幅があるの
で、評価目的や業績に応じて評価方法を慎重に使う必要があるとしている。 
71は残余利益法と経済的付加価値法 72
 企業価値を分析する手法は多様であるが、日本公認会計士協会
の関連性を究明し、GE社(General Electric)
の残余利益法の活用状況について事例研究を行った。企業が残余利益アプローチを利用す
る際、事業部の損益を企業全体の連結利益に調和させられないということがあるので、業
務部門においては売上高、利益、資本利益率、資産と販売実績の比率、そして市場での成
果などの評価指標をプラスする必要があると述べている。 
73
インカム・アプローチは評価対象会社から期待される利益、ないしキャッシュ・フロー
に基づいて価値を評価する方法である。一般的に将来の収益を価値に反映させやすいアプ
ローチといわれ、評価対象会社の収益性などをもとに価値を測定するので、評価対象会社
が持つ固有の価値を示すといわれる。また、ネットアセット・アプローチが静態的評価ア
プローチなのに対してインカム・アプローチは一般的に動態的な評価アプローチである。 
では表 3-1 のように大
きくインカム・アプローチ、マーケット・アプローチ、ネットアセット・アプローチの三
つに分類している。 
マーケット・アプローチは上場している同業他社や類似取引事例など、類似する会社、
事業、ないし取引事例と比較することによって相対的に価値を評価するアプローチである。
一般的に比較対象とした上場会社の株価や取引事例は、その会社や事業の将来価値も含め
た継続価値と考えられている。 
ネットアセット・アプローチは、株式の評価を前提とした場合、主として会社の貸借対
照表上の純資産に注目したアプローチである。一般的に会社の貸借対照表を基に評価する
ことから、静態的な評価アプローチであるといわれる。 
                                                   
70 青木茂男(2010)。 
71 高浦忠彦(2010)。 
72 Stewart(1991). 
73 日本公認会計士協会(2007)、24-27 頁。 
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表 3-1 企業価値のアプローチと評価法 
企業価値のアプローチ 評価法 
インカム・アプローチ フリー・キャッシュ・フロー法 
調整現在価値法 
残余利益法 
その他 
配当還元法 
利益還元法（収益還元法） 
マーケット・アプローチ 市場株価法 
類似上場会社法 
類似取引法 
取引事例法 
ネットアセット・アプロー
チ 
簿価純資産法 
時価純資産法（修正簿価純資産法） 
  
3.2 企業価値の分析法  
企業価値評価ガイドラインで様々な企業分析法を提案しているが、ここでは、研究や実
務における企業価値分析として多く使われている割引現在価値法、資本キャッシュ・フロ
ー法、経済的付加価値法、残余利益法、調整現在価値法を用いて分析を行う。 
 
3.2.1 割引現在価値法(DCF: Discounted Cash Flow) 
割引現在価値法は未来のキャッシュ・フローの割引現在価値を求め、長期の投資効果を
計る手法である 74
計算式は 
。原則として、継続的事業を前提とするのでキャッシュ・フローの無限
流列を割り引いているが、無限流列の予測は実際には不可能であり、実務上は予測期間価
値と残存価値を計ることが多い。 
 Vt =  ∑ FCFt(1+k)t + TVt(1+k)nnt=1   
                                                   
74 Francis et al.(2000). 
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ここで 
 Vt  ：t 期の企業価値、 
 FCFt：t 期のフリー・キャッシュ・フロー 、 
 TV  : 残存価値 k   ：加重平均資本コスト 
である。 
 FCFt =  EBITt(1 − Tt)  + Det −  (Fa + Ca) 
 EBITt：t 期の営業利益、 
 Tt   ：t 期の法人税率、 
 Det  ：t 期の減価償却費、 
 Fa   ：固定資産の前年比増加額、 
 Ca   ：運転資産の前年比増加額である。 
残存価値は次式のとおりである。 
      TV =  FCFn+1(k−g)  
 g   ：FCFの成長率 
  k =  rD(1 − Tt) DMV + rE EMV であり、 D      ：負債、 E      ：株主資本の市場価値、 MV   : 会社の総市場価値であり、MV = D + E で計算する。 rD    ：負債の資本コスト(負債コスト)、 rE   ：株主資本コスト(CAPM ：Capital Asset Pricing Model)である。 
  rD =  (Rf +  β × Rs ) 
 Rf    ：リスク・フリーレート(米国 10 年物国債金利)、 
 Rs    ：リスク・プレミアム(株式リスク・プレミアム)、 
 β     ：個別株式のリターンと市場全体のリターンの共分散/市場全体のリターンの分散である。 
 
計算式におけるkは、加重平均資本コスト(WACC：Weighted average cost of capital)と
いわれ、企業の発行した証券すべての市場価値に対する期待収益率を表す。また、rEは、
株主資本コスト(CAPM ：Capital Asset Pricing Model)であって株主が資本に対する要求
する利益を意味する。 
 
61 
 
3.2.2 資本キャッシュ・フロー法(CCF: Capital Cash Flow) 
資本キャッシュ・フロー法はDevos and Kadapakkan の研究 75
計算式は次の通りである。 
においてM&Aのシナジ
ー効果分析に使われたものである。運営キャッシュ・フロー及び節税効果を考慮した方法
である。 
  Vt =  ∑  [CCFt / (1 +  k)t]  + [CCFt  ×  (1 + Inf)] / [(k − Inf)  × (1 +  k)t ]nt=1  
上式で、 
 Vt    ：t 期の企業価値、 
  CCFt  ：t 期の資本のキャッシュ・フロー、 
  k     ：加重平均資本コスト 
 Inf   ：インフレを示している。 
     CCFt =  [S × OM × (1 − T)] − [INVEST] + [DERT × R × T] 
ここで、 
 S     ：売上高、 
 OM  ：営業マージン率で営業キャッシュ・フローを売上高で割って求める。 
 T     ：法人税率、 INVEST：固定資産と運転資産の増加分から減価償却費を控除した純資産の投資額、 DERT  ：長期負債額、 R      ：米国 10 年満期国債金利である。 
 
3.2.3 経済的付加価値(EVA：Economic Value Added) 
Stewart76
 
により考案された経済的付加価値は、会社の経済的利益を示している。図 3-1
のように経済的付加価値は、会社が資本費用より高い収益率を提供する事業に投資する際
に創出され、投資収益率と資本費用の差に投資金額を掛けた額で換算する。純粋な営業活
動の成果を反映する投下資本利益率(ROIC：Return On Invested Capital)が証券の市場価
値に対する期待収益率である加重平均資本コストより高いほど企業価値が増加する。 
 
 
                                                   
75 Devos and Kadapakkam(2009). 
76 Stewart(1991). 
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         図 3-1 経済的付加価値の決定要因 
 
3.2.4 残余利益法(RI: Residual Income) 
残余利益法はOhlson により考案されたモデル 77
計算式は次式である。 
であり、企業価値は貸借対照表の自己
資本簿価と将来の超過利益の割引現在価値の合計として評価される。 
 Vt =  Ct + ∑ �A−(k ×Ct)(1+k)t − Ct(1+k)t�nt=1  
ここで、 
  Vt    ：t 期の企業価値、 
      Ct   ：t 期の自己資本簿価、 k    ：加重平均資本コスト、 A    ：当期純利益である。 
 
3.2.5 調整現在価値法(APV：Adjusted Present Value) 
                                                   
77 Ohlson(2000). 
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調整現在価値法は負債がないと仮定して現在価値を計算した上、借入れをすることによ
るキャッシュ・フローの増加分、つまり利払いにかかる節税効果をプラスし、価値算定す
る手法である 78
計算式は以下の通りである。 
。 
 Vt =  FCFReu  + DRRd 
ここで、 
  Vt     ：t 期の企業価値、 
  FCF  ：フリー・キャッシュ・フロー、 
   DR
Rd
   ：節税効果、 
   Reu  ：自己資本費用である。 
   
DR
Rd
=  (T ×Rd ×D)
Rd
 
      =  (T × D) 
ここで、 
   Rd    ：負債コスト 
   T     ：法人税率 
   D     ：負債である。 
   Reu = Rf  ×  (1 − T) + βu  × Rs 
ここで、 
   Rf   ：リスク・フリーレート 
    Rs   ：リスク・プレミアム 
 βu =  β
�1+ (1+T) × C
D
�
 
ここで、 
  β   ：個別株式のリターンと市場全体のリターンの共分散/市場全体のリターンの分散 
    C   ：自己資本である。 
 
3.3 日本海運会社の企業価値分析 
3.3.1 分析方法及び変数設定 
日本における株式市場に上場している海運会社は 16社である。具体的に東証１部では、
日本郵船、商船三井、川崎汽船、NSユナイテッド海運、乾汽船、明治海運、飯野海運、共
                                                   
78 Fernandez(2007). 
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栄タンカー、第一中央汽船の 9 社、東証２部では、栗林商船、東海汽船、川崎近海汽船の
3 社、JQSでは、東栄リーファーライン、佐渡汽船の 3 社、大証２部では、玉井商船の 1
社が上場している。分析対象はその中でフェリーや観光の業務を行っている 2 社を除外し
た 14 社である。期間は 2006 年から 2010 年までの 5 年間であり、流列変数の分析期間を
3 年間と限定した。会社の会計資料は有価証券報告書 79を利用し、加重平均資本コストを
求めるための株式データは日経株価、TOPIX、企業のデイリー株価のデータ 80を用い、リ
スク・フリーレ－トとリスク・プレミアムは米国 10 年物国債金利 81と株式リスク・プレ
ミアム 82に関する論文を参照し、法人税はOECDの報告書 83
企業価値は企業が将来にわたって生み出す収益の合計額あるいは現在価値と定義でき、
このような収益やキャッシュ・フローをベースに算定された企業価値は、その企業の市場
価値を反映している
の資料を活用した。 
84
日本海運会社に対する望ましい企業価値の分析法がどれかを判断するために、いくつか
の企業価値の分析法によって求められた企業価値を従属変数とし、いくつかの収益性指標
を独立変数として重回帰分析を行った。すなわち、従属変数は割引現在価値法、資本キャ
ッシュ・フロー法、経済的付加価値法、残余利益法、調整現在価値法による企業価値であ
る。また、説明変数は、株価、売上高利益率(ROS：Return On Sale)、総資産利益率(ROA：
Return On Assets)、自己資本利益率(ROE：Return On Equity)、1 株当たり利益(EPS：
Earning Per Share)、1 株あたり純資産(BPS：Book-value Per Share)、Tobin`ｓQ、株価
売上高比率(PSR：Price Selling Ratio)、CAPM の β、Z-score を説明変数として選択し、
変数減少法(backward elimination method)を採用して有意な独立変数を推定した。変数
減少法とは、可能な全ての説明変数の中で不必要な変数を一つずつ除去する仕組みで統計
。こうした観点から、本研究では企業価値は収益性と密接な関係が
あり、収益性指標との高い相関関係及び影響度が反映された企業価値分析法がその産業に
おける望ましい分析法だと仮定した。 
                                                   
79 NEXT 有報改革プログラム。 
80 Yahoo ファイナンス、東京証券取引所ホームページ、大阪取引所ホームページ、ロイターホームページ。 
81 Financial Industry Regulatory Authority Homepage. 
82 Ibbotson et al.(2002). 
83 OECD Report(2010). 
84 伊藤邦雄(2007)。 
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的に有意な変数を選定する方法である。回帰分析の結果、モデルの F 値を基準として有意
性を評価し、F 値が最も大きいモデルから使われていない変数を優先的に除外する。また、
F 値が最も大きいモデルであって全ての変数が有意であれば、そのモデルを最終的に採択
して分析を終了する。 
 
3.3.2 企業価値の重回帰分析 
表 3-2 は日本海運会社の割引現在価値の収益性指標による重回帰分析の結果を示したも
のである。この分析は 4 段階の変数減少を行って得た結果値である。決定係数 R²が 0.232
であって、この回帰式の説明力は 23.2％である。また、モデルの検定統計量 F 値が 3.531
であり、ｐ値が 0.025 である。つまり、有意水準 0.05 で帰無仮説を棄却できるためにこの
重回帰モデルは統計的に有意なモデルと判断できる。また、Durbin-Watson 係数が 1.968
で 2 に近い値なので残差の自己相関の問題はない。多重共線性を判断する VIF (Variance 
Inflation Factor)の全てが１に近いので説明変数間の多重共線性は発生していない。1 株当
たり利益の t 値は 2.101 と±1.96 より高く、有意確率も 0.043 と 0.5 より低く、5％水準で
有意である。つまり、1 株当たり利益が上がるほど、割引現在価値が増加することがわか
る。しかし、その他の説明変数は、統計的な有意性はみられない。 
表 3-2 日本海運会社の割引現在価値と収益性指標の重回帰分析結果 
従属変数 説明変数 推定値 Β t  有意確率 VIF 
割引 
現在 
価値 
定数 -.120   -.204 .840   
EPS .847 .415 2.101 .043** 1.780 
CAPM-β -.355 -.143 -.881 .384 1.207 
Z-score 1.996 .147 .802 .428 1.527 
R²=.232, F=3.531, p=.025, Durbin-Watson=1.968 
(備考) ***：ｐ<0.01、**：p<0.05、*：p<0.10 
 
表 3-3 は日本海運会社の資本キャッシュ・フローと収益性指標の分析結果である。この
分析は 5 段階の変数減少を行って得た結果値である。決定係数 R²が 0.108 であり、
Durbin-Watson 係数が 2.198 で自己相関の問題はない。また、F 値が 3.531 であり、ｐ値
が 0.025 で統計的に有意なモデルと判断できる。VIF 値も１に近いので独立変数間の多重
共線性は発生していない。1 株あたり純資産の t 値は-2.342 と±1.96 より高く、有意確率
も 0.025 と 0.5 より低く、5％水準で有意である。1 株あたり純資産と資本キャッシュ・フ
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ローは反比例関係を表す。しかし、その他の説明変数は統計的に有意ではないことが分か
る。 
表 3-3 日本海運会社の資本キャッシュ・フローと収益性指標の重回帰分析結果 
従属変数 
説明変
数 
推定値 β t  有意確率 VIF 
資本 
キャッシ
ュ・フロー 
定数 .335   1.503 .141   
EPS .205 .222 1.429 .162 1.026 
BPS -5.156 -.363 -2.342 .025** 1.026 
R²=.108, F=4.466, p=.041, Durbin-Watson=2.198 
(備考) ***：ｐ<0.01、**：p<0.05、*：p<0.10 
 
表 3-4 は日本海運会社の経済的付加価値と収益性指標の分析結果である。この分析は 5
段階の変数減少を行って得た結果値である。決定係数が 0.328 であって、他の企業価値法
と比べて比較的高い相関関係及び説明力を示している。そして、F 値が 9.047 であり、ｐ
値が 0.001 と有意水準 1％で帰無仮説を棄却できるためにこの重回帰モデルは統計的に有
意なモデルと判断できる。また、Durbin-Watson 係数より自己相関の問題はないし、VIF
値より多重共線性も発生していない。1 株あたり純資産、Z-score のｐ値は、0.07、0.031
とそれぞれ 0.05 より低く、ｔ値も 2.852、2.249 と±1.96 より高く、5%水準で有意である。
つまり、1 株あたり純資産と Z-score が上がるほど経済的付加価値が向上する。しかし他
の説明変数には有意な関係はみられなかった。 
表 3-4 日本船社の経済的付加価値と収益性指標の重回帰分析結果 
従属変数 説明変数 推定値 β t  有意確率 VIF 
経済的 
付加 
価値 
定数 .081   .230 .819   
BPS 9.179 .400 2.852 .007*** 1.082 
Z-score 3.162 .315 2.249 .031** 1.082 
R²=.328, F=9.047, p=.001, Durbin-Watson=1.981 
(備考) ***：ｐ<0.01、**：p<0.05、*：p<0.10 
 
表 3-5 は日本海運会社の残余利益と収益性指標の分析結果である。この分析は 4 段階の
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変数減少を通じて得た結果値である。決定係数が 0.268 であり、F 値とｐ値により統計的
に有意なモデルと判断できる。Durbin-Watson 係数が 1.954 で自己相関の問題はないし、
VIF 値より多重共線性も発生していない。Z-score の有意確率は、0.00 と 0.05 より低く、
ｔ値も 4.045 と±1.96 より高く、5%水準で有意である。つまり、Z-score が上がるほど企
業価値が増加する。しかし、他の説明変数には統計的に有意ではないことが分かる。 
表 3-5 日本海運会社の残余利益と収益性指標の重回帰分析結果 
従属変数 説明変数 推定値 β t  有意確率 VIF 
残余 
利益 
定数 .572   2.949 .006   
EPS -.170 -.232 -1.388 .174 1.499 
BPS -1.800 -.161 -1.131 .266 1.082 
Z-score 3.401 .696 4.045 .000*** 1.583 
R²=.268, F=5.840, p=.002, Durbin-Watson=1.954 
(備考) ***：ｐ<0.01、**：p<0.05、*：p<0.10 
 
表 3-6 は日本海運会社の調整現在価値と収益性指標の分析結果である。この分析は 3 段
階の変数減少を行って得た結果値である。決定係数 R²が 0.244 であり、F 値とｐ値により
統計的に有意なモデルと判断できる。しかし、Durbin-Watson 係数値 1.500 で少し自己相
関の問題が存在する。VIF 値はすべての変数が 5 より低いので多重共線性は発生していな
い。1 株当たり利益、Z-score の t 値は 2.608、-2.610 と±1.96 より高く、有意確率も 0.014、
0.013 と 0.5 より低く、5％水準で有意である。また、CAPM-βの有意確率が 0.092 と 0.1
より低く、10％水準で有意である。つまり、1 株当たり利益が上がるほど調整現在価値が
増加し、CAPM-βと Z-score が下がるほど価値が向上する。しかし、他の説明変数には統
計的に有意ではないと判定される。 
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表 3-6 日本海運会社の調整現在価値と収益性指標の重回帰分析結果 
従属変数 説明変数 推定値 β t  有意確率 VIF 
調整 
現在 
価値 
定数 .085   3.337 .002   
EPS .043 .556 2.608 .014** 1.982 
Tobin`ｓ
Q 
.232 .233 1.421 .165 1.169 
CAPM-β -.026 -.291 -1.735 .092* 1.226 
Z-score -.256 -.527 -2.610 .013** 1.776 
R²=.244, F=2.657, p=.050, Durbin-Watson=1.500 
(備考) ***：ｐ<0.01、**：p<0.05、*：p<0.10 
 
日本海運会社の企業価値と収益性指標との重回帰分析によって 5 つの企業価値分析法の
評価を行った。この結果、試みた収益性指標の中で、割引現在価値法は 1 株当たり利益、
資本キャッシュ・フロー法は 1 株あたり純資産、経済的付加価値法は 1 株あたり純資産と
Z-score、残余利益法は Z-score、調整現在価値法は 1 株当たり利益と Z-score と CAPM-β
に関して統計的に有意な結果がみられた。回帰式の説明力を示している決定係数からみれ
ば、経済的付加価値法が最も高いことがわかる。しかし、この結果だけで、海運会社に対
する望ましい企業価値を決めるのは難しく、変数の数と範囲を広げて分析を行う必要があ
る。そこで次節では、東アジア海運会社を対象に同様の分析を行い、海運会社に対する望
ましい企業価値の分析法を確定する。 
 
3.4 東アジア海運会社の企業価値分析 
3.4.1 分析方法及び変数設定 
分析対象は日本の海運会社 14 社、韓国の海運会社 5 社、中国の海運会社 2 社、台湾の
海運会社 1 社である。具体的には、日本郵船、商船三井、川崎汽船、NS ユナイテッド海
運、乾汽船、明治海運、飯野海運、共栄タンカー、第一中央汽船、栗林商船、東海汽船、
川崎近海汽船、玉井商船、Hyundai Merchant Marine、Korea Line Corporation、STX 
Business Group、Heung-A Shipping Corporation、KSS Line、China Shipping Container 
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Lines Company Limited、Orient Overseas International Limited、Yang Ming Marine 
Transport Corporation である。分析期間や経済指標などのデータは前節と同様である。
ただし、法人税は各国の税率を適用し、国による通貨の相違の問題を解決するために、企
業価値の単位をドルベースに統一した。 
 
3.4.2 企業価値の重回帰分析 
表 3-7 は東アジア海運会社の割引現在価値の収益性指標による重回帰分析の結果を示し
たものである。この分析は 7 段階の変数減少を行って得た結果値である。決定係数 R²が
0. 178 であって、この回帰式の説明力は 17.8％である。モデルの検定統計量 F 値が 3.543、
ｐ値が 0. 021 でこの重回帰モデルは統計的に有意なモデルと判断できる。また、
Durbin-Watson 係数が 1.707 で 2 に近づいているので自己相関の問題はない。多重共線性
を判断する VIF (Variance Inflation Factor)の全てが１に近く、説明変数間の多重共線性
は発生していない。総資産利益率、Tobin`ｓQ の t 値は 2.748、-2.042 と±1.96 より高く、
有意確率も 0. 008、0. 047 と 0.5 より低く、5％水準で有意である。また、1 株あたり純資
産の有意確率が 0. 053 と 0.1 より低く、10％水準で有意である。つまり、総資産利益率が
上がるほど割引現在価値が増加し、Tobin`ｓQ と 1 株あたり純資産が下がるほど企業価値
が向上する。しかし、その他の説明変数は、統計的な有意性はみられない。 
表 3-7 東アジア海運会社の割引現在価値と収益性指標の重回帰分析結果 
従属変数 説明変数 推定値 β t  有意確率 VIF 
割引 
現在 
価値 
定数 -1.223   -1.901 .063   
ROA .857 .370 2.748 .008*** 1.080 
Tobin`ｓ
Q 
-6.489 -.296 -2.042 .047** 1.256 
BPS -4.964 -.282 -1.985 .053* 1.204 
R²=.178, F=3.543, p=.021, Durbin-Watson=1.707 
(備考) ***：ｐ<0.01、**：p<0.05、*：p<0.10 
 
表 3-8 は東アジア海運会社の資本キャッシュ・フローと収益性指標の分析結果である。
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この分析は 5 段階の変数減少を行って得た結果値である。決定係数 R²が 0. 146 であり、
Durbin-Watson 係数が 1.835 で自己相関の問題はない。また、F 値が 4.625 であり、ｐ値
が 0. 014 で統計的に有意なモデルと判断できる。VIF 値も１に近いので独立変数間の多重
共線性は発生していない。株価、Tobin`ｓQ の t 値は 2.974、-2.270 と±1.96 より高く、有
意確率も 0. 004、0.027 と 0.5 より低く、5％水準で有意である。株価が上がるほど資本キ
ャッシュ・フローが増加し、Tobin`ｓQ と企業価値は反比例関係を表す。しかし、その他
の説明変数は統計的に有意ではないことが分かる。 
表 3-8 東アジア会社の資本キャッシュ・フローと収益性指標の重回帰分析結果 
従属変数 
説明変
数 
推定値 β t  有意確率 VIF 
資本 
キャッシ
ュ・フロー 
定数 .534   .479 .634   
株価 12.462 .463 2.974 .004*** 1.535 
Tobin`ｓ
Q 
-12.382 -.354 -2.270 .027** 1.535 
R²=.146, F=4.625, p=.014, Durbin-Watson=1.835 
 (備考) ***：ｐ<0.01、**：p<0.05、*：p<0.10 
 
表 3-9 は東アジア海運会社の経済的付加価値と収益性指標の分析結果である。この分析
は 3 段階の変数減少を行って得た結果値である。決定係数が 0.582 であって、企業価値法
の中で最も強い相関関係及び説明力を表している。そして、F 値が 14.189 であり、ｐ値が
0.000 であり、有意水準 1％でこの重回帰モデルは統計的に有意なモデルといえる。また、
Durbin-Watson 係数より自己相関の問題はないし、VIF 値より多重共線性も発生していな
い。Tobin`ｓQ、1 株あたり純資産、Z-score の有意確率は 0.000、0.000、0.016 と 0.5 よ
り低く、ｔ値も 4.354、4.755、2.481 と±1.96 より高く、5%水準で有意である。また、株
価、自己資本利益率の有意確率が 0. 073、0.095 と 0.1 より低く、10％水準で有意である。
つまり、Tobin`ｓQ、1 株あたり純資産、Z-score、そして自己資本利益率が上がるほど企
業価値が向上し、株価が下がるほど経済的付加価値が増加する。しかし、他の説明変数に
は有意な関係はみられなかった。 
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表 3-9 東アジア海運会社の経済的付加価値と収益性指標の重回帰分析結果 
従属変数 説明変数 推定値 β t  有意確率 VIF 
経済的 
付加 
価値 
定数 .022   .051 .960   
株価 -3.192 -.238 -1.832 .073* 2.066 
ROE .394 .192 1.701 .095* 1.553 
Tobin`ｓ
Q 
9.660 .555 4.354 .000*** 1.978 
BPS 7.298 .490 4.755 .000*** 1.293 
Z-score 3.167 .286 2.481 .016** 1.621 
R²=.582, F=14.189, p=.000, Durbin-Watson=2.184 
(備考) ***：ｐ<0.01、**：p<0.05、*：p<0.10 
 
表 3-10 は東アジア海運会社の残余利益と収益性指標の分析結果である。この分析は 8
段階の変数減少を通じて得た結果値である。決定係数が 0.195 であり、F 値とｐ値によっ
て統計的に有意なモデルと判断できる。Durbin-Watson 係数が 1.908 で自己相関の問題は
ないし、VIF 値より多重共線性も発生していない。Z-score の有意確率は、0.16 と 0.05 よ
り低く、ｔ値も 2.498 と±1.96 より高く、5%水準で有意である。つまり、Z-score が上が
るほど企業価値が増加する。しかし、他の説明変数には統計的に有意ではないことが分か
る。 
表 3-10 東アジア海運会社の残余利益と収益性指標の重回帰分析結果 
従属変数 説明変数 推定値 β t  有意確率 VIF 
残余 
利益 
定数 .442   2.238 .030   
EPS .100 .117 .790 .433 1.380 
Z-score 1.745 .369 2.498 .016** 1.380 
R²=.195, F=6.166, p=.004, Durbin-Watson=1.908 
(備考) ***：ｐ<0.01、**：p<0.05、*：p<0.10 
表 3-11 は東アジア海運会社の調整現在価値と収益性指標の分析結果である。この分析は
6 段階の変数減少を行って得た結果値である。決定係数 R²が 0.232 であり、F 値とｐ値か
ら統計的に有意なモデルと判断できる。また、Durbin-Watson 係数が 1.181 で日本海運会
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社の分析と比べ、自己相関の問題は緩和されたことがわかる。、VIF 値はすべての変数が 5
より低いので多重共線性は発生していない。自己資本利益率、Z-score の t 値は 2.617、
-3.986 と±1.96 より高く、有意確率も 0.011、0.000 と 0.5 より低く、5％水準で有意であ
る。つまり、自己資本利益率が上がるほど調整現在価値が増加し、Z-score が下がるほど
価値が向上する。しかし、他の説明変数には統計的に有意ではないと判定される。 
表 3-11 東アジア海運会社の調整現在価値と収益性指標の重回帰分析結果 
従属変数 説明変数 推定値 β t  有意確率 VIF 
調整 
現在 
価値 
定数 .080   3.145 .003   
ROE .042 .366 2.617 .011** 1.378 
Z-score -.341 -.558 -3.986 .000*** 1.378 
R²=.232, F=8.138, p=.001, Durbin-Watson=1.818 
(備考) ***：ｐ<0.01、**：p<0.05、*：p<0.10 
 
東アジア海運会社における企業価値分析法と収益性指標との重回帰分析を行った結果、
割引現在価値法は総資産利益率、Tobin`ｓQ、1 株あたり純資産、資本キャッシュ・フロー
法は株価、Tobin`ｓQ、残余利益法は Z-score、調整現在価値法は自己資本利益率、Z-score
に関して統計的に有意であった。経済的付加価値法は企業価値分析法の中で最も高い決定
係数を持ち、Tobin`ｓQ、1 株あたり純資産、Z-score、株価、自己資本利益率の最も多く
の説明変数に関して統計的に有意な結果がみられた。したがって、経済的付加価値法が東
アジア海運会社の市場価値を最もよく反映しているといえる。このことから東アジア海運
会社に対する望ましい企業価値の分析法は、経済的付加価値法であると判断し、この方法
によって得られた企業価値をもとに東アジア海運会社の M&A 戦略について考える。 
 
3.5 M&A 戦略に対するインプリケーション 
3.5.1 経済的付加価値を用いた東アジア海運会社の企業価値 
 O'Byrne85, Uyemura et. al86及び Biddle et. al87
                                                   
85 O'Byrne(1996). 
などの実証研究によると、経済的付加
86 Uyemura et. al(1996). 
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価値が、既存の企業評価指標に比べ市場付加価値(MVA：Market Value Added）に対する
説明力が高く、企業戦略に関する情報を最もよく反映する企業価値評価方法である。これ
は、EVAが企業の会計的評価だけでなく、自己資本コストと他人資本コストの両方を考慮
し、投下資本の過小評価に関する問題を解決することができるからである。 
表 3-12 は東アジア海運会社における経済的付加価値、市場付加価値及び主要指標の年
平均を示したものである。市場付加価値は経済的付加価値法による企業の市場価値を示す
ものであり、経済的付加価値から加重平均資本コストを導出できる。投下資本利益率/加重
平均資本コストは投下資本に対する収益率が資本コストを上回るかどうかを検討するもの
で、1 以上の場合、企業価値が向上したと判断できる。 
表 3-12 東アジア海運会社の経済的付加価値の主要指標 
  NOPAT ROIC WACC IC EVA MVA ROIC/WACC 
Y2006 156.28  12.28  7.75  1794.17  6.30  81.29  1.78  
Y2007 382.38  15.33  10.07  2382.08  122.49  1228.39  1.36  
Y2008 161.16  5.16  7.79  2588.18  -59.20  -759.95  0.69  
Y2009 -180.13  -0.25  5.65  2787.91  -356.51  -6309.91  -0.08  
Y2010 235.70  5.45  5.58  3248.89  11.41  204.48  0.79  
 
2007 年は世界経済の好況の影響を受け、東アジア海運会社の企業価値が大幅に上昇した
ことが分かる。船舶や設備の投下資本の割合が増え、投資者や債権者の期待収益率が上昇
し、超過利益(excess earnings)の指標となる投下資本利益率/加重平均資本コスト指数が前
年に比べて減少した。しかし、税引後営業利益が前年比 2.5 倍、ROIC が 3.05％上昇し、
企業の付加価値が大幅に増大した。それによって企業の基本的な課題である市場価値もほ
ぼ 4 倍増加することになった。 
しかし、2008 年から 2010 年までの期間には、経済的付加価値と市場付加価値の急激な
下落傾向が見られる。主要な外部環境要因としては、世界経済危機を挙げることができる。
2008 年 9 月に起きたリーマン・ショック (Lehman shock)によって世界貿易量が減少し、
海運会社はチャーター・ベース(charter base)よりハイヤー・ベース(hire base)が高くなっ
                                                                                                                                                     
87 Biddle et. al(1997). 
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て運航収支が赤字を記録することが多くなった。また、海運会社の資産回転率に問題が生
じて船舶の休船(idle)率が急激に高くなり、運航スケジュールの調整を通じた減速運航
(slow steaming)の船隊が増加した。 
財務的な観点からみれば、企業の税引後営業利益(NOPAT：Net Operating Profit After 
Tax)は減少しているが、投下資本の数値が増えていくことがわかる。これは投下資本の増
加に対する収益の創出ができず、投下資本利益率が低下した原因となる。また、投下資本
利益率が投資者の期待収益率に満たなかったので、超過利益を達成することができない状
態になった。2009 年の企業価値指標をみると、税引後営業利益がマイナスを記録し、投下
資本利益率/加重平均資本コスト指数も 1 以下で企業価値が大幅に下落している。2010 年
は税引後営業利益が 235 百万ドルのプラスに戻り、2008 年と 2009 年と比べて海運会社が
プラスの純利益を出している。しかし、まだ投下資本利益率/加重平均資本コスト指数が 1
以下で超過利益率が低く、経済的付加価値と市場付加価値が低迷していることがわかる。
一部では、2010 年に世界景気が多少回復して海運景気も活気を帯びているという意見もあ
るが、東アジアの海運業界は深刻な企業価値の下落の危機に直面していると判断される。 
 
3.5.2 M&A 戦略へのインプリケーション 
現在、東アジアの海運業界は、現金性資産の不足による流動性リスクと売上高に対する
コストの割合が大きくて生産性が落ちている。すなわち、財務的な不安定要素と経営効率
性の低下によって経済的付加価値の創出ができない状態である。それは、企業価値に影響
を与え、投資者や債権者に否定的な評価を受けている。このような状況を克服するために、
海運会社は、船舶やターミナルの共同使用やアライアンスの拡大などの戦略をとっている。
しかし、問題を根本的に解決するためには海運会社間の再編が急務であると考えられる。 
会社の M＆A は、成功した場合、高い付加価値が創出できる。そして、シナジー効果に
よる経営効率性が向上し、市場における支配力の強化など多様なメリットが存在する。し
かし、失敗した場合には会社またはグループ全体の財務的な危機が発生して企業の存続に
も影響を与えるハイリスク戦略である。 
したがって、M＆A を実行する際にはその企業の価値を正確に分析し、それに適したタ
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ーゲット会社を決めることが重要な成功ポイントとなる。現在、東アジアの海運会社は、
投下資本の比率が高く、税引後営業利益が低い特徴がある。これは、固定資産および運転
資産に多額の投資を行っているが、それに相当する収益が生み出せないことを意味する。
また、この原因により、投下資本利益率が投資者の期待収益率に及ばなくて、海運会社の
市場価値の低下につながっている。この問題は、船社間の M＆A を通じて過剰投資費用を
減らし、船隊の効率的な再配置によるコストを削減することで解決できる。つまり、同一
航路に増加された船舶は解体(scrap)・売却又は他の航路での再配置によってハイヤー・ベ
ースを節減する。そして、M＆A によって拡大された施設や人的資源は、リストラクチュ
アリング(restructuring)を実施することで投下資本を回収すると同時に、コストの削減を
実現することができる。このような効果をもたらすためには、主力航路及び事業領域が自
社と組み合わせてシナジー効果を生み出すことができるターゲット船社を選定することが
大事である。 
そして、正確な外部環境の分析と予測をしなければならない。これまでの海運会社によ
る M＆A 事例をみれば、市場が好況の際に頻繁に発生した。それは需要が供給を超えて船
舶や施設など運用資産の不足を短時間に対処するための戦略である。しかし、好況期に会
社を買収すれば、比較的に高い市場価格に相当する買収プレミアムを支払わなければなら
ない問題が存在する。結局、投資コストが増えることになり、M＆A 後に非常に高い収益
と成長を達成できなければ、会社の存続に関わる危険を招く可能性がある。他産業の場合、
市場が不況の際に M＆A を実施し、低い買収額で済ませ、好況時に増大した資産を効率的
に活用し、企業価値の向上を追求している。したがって、海運会社も市場環境の状況を判
断して長期的な視点で企業価値の最大化を達成できる買収時期を決める必要がある。 
一般企業の M＆A の場合、実行前の様々な分析や評価も重要であるが、実質的な成果に
最も大きな影響を与えるのは合併後の統合(PMI：Post-Merger Integration)プロセスであ
る。合併前にすべての資本と労力を投入して合併後の統合プロセスに対応できなければ、
M&A が成功しにくい。財務的には、現金性資産を増加させて流動性危険を回避するとと
もに留保利益を増やして財務的安定性を維持することが大事である。また、投下資本の効
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率的な使用と適切なポートフォリオ戦略を実行し、節税効果を最大化する。そして、M＆
A は、異文化の会社が融合することで合併後の統合プロセスで発生する摩擦を最小限に抑
えることが重要なポイントとなる。 
 
3.6 まとめ 
日本海運会社の企業価値と収益性指標との重回帰分析によって 5 つの企業価値分析法の
評価を行った。この結果、経済的付加価値法の決定係数が最も高いことがわかる。しかし、
この結果だけで、海運会社に対する望ましい企業価値を決めるのは難しく、変数の数と範
囲を広げて分析を行った。 
東アジア海運会社における企業価値分析法と収益性指標との重回帰分析を行った結果、
経済的付加価値法が企業価値分析法の中で最も高い決定係数を持ち、Tobin`ｓQ、1 株あた
り純資産、Z-score、株価、自己資本利益率の最も多くの説明変数に関して統計的に有意な
結果がみられた。したがって、経済的付加価値法が東アジア海運会社の市場価値を最もよ
く反映しているといえる。 
経済的付加価値を用いた東アジア海運会社の企業価値を評価した結果、東アジアの海運
業界は、現金性資産の不足による流動性リスクと売上高に対するコストの割合が大きくて
生産性が落ちている。それは、企業価値に影響を与え、投資者や債権者に否定的な評価を
受けている。この問題を根本的に解決するためには海運会社間の再編が急務であると考え
られる。 
M&A 戦略へのインプリケーションとは第一、M＆A を実行する際にはその企業の価値
を正確に分析し、それに適したターゲット会社を決めることが重要な成功ポイントとなる。
第二、正確な外部環境の分析と予測をしなければならない。第三、M＆A は、異文化の会
社が融合することで合併後の統合プロセスで発生する摩擦を最小限に抑えることが重要な
ポイントとなる。 
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第４章 M&A の経営成果に及ぼす影響 
 
M&A は一般に、多様な目的のもとで行われるにしても少なくとも二つの会社が経済合
理性を追及する結果として生じると理解できる。すなわちM&Aは、これまで独立性の強か
った会社同士が合併することによって生じるシナジー効果によって経営の効率性を改善す
ることが期待できるからである 88。効率化の源泉は、規模の経済性、範囲(業務多様化)の
経済性、時間の節約などである。それらによって会社の生産性や収益性が改善する。
Coase89
日本船社の主な M&A は、1963 年から 1964 年までの政府主導による第 1 次の大規模集
約合併であり、第 2 次は 1980 年代後半から 2000 年にわたって、円高と荷動き量の低下の
市場状況を原因とする低収益率及び経営効率の悪化を回復するために船社の自主的な努力
によって発生した。 
は、こうした効果を追及する会社の行動を理論的に分析している。個別のM&A案
件によってその目的には相違があるが、根本的には経営成果や企業価値の向上を狙ってい
る。 
これまで日本船社の M&A に関する研究は多くはなく、十分に行われておらず、M&A
が経営成果にどのような影響を与えているのかという議論は、殆ど見られない。また、船
社の特性上、景気の状況に大きく影響され、それによって売上高や利益など、経営指標は
激しく変動する。それゆえ、船社の経営成果を分析する際には、外部環境要因を除去しな
いと明確な M&A の影響度を評価することはできない。 
本章では、日本船社の M&A が経営成果(生産性、収益性)に及ぼした影響を評価するこ
とを目的とする。そこでまず、日本船社の M&A の背景及び流れを説明した後、M&A 効
果に関する既存研究を述べる。つぎに、ARIMA モデルを適用した景気要因と船社の売上
高及び利益との間の回帰分析を行い、統計的に有意な要因を導出し、その変数のパラメー
タ(ウェイト)を求める。そして、合併を行った船社の売上高と利益に対して先に求めたパ
                                                   
88 岡部光明、関晋也(2006)。 
89 Coase(1937). 
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ラメータをもとに外部環境・景気要因の影響を除去した上で、M&A 後の純粋に M&A に
よる生産性、収益性への影響を求め、１標本ｔ検定によってその統計的有意性を確認する。 
 
4.1 経営成果の評価指標 90
財務諸表は会社の財務状態を評価するための基礎情報を提供する。しかしながら、財務
諸表は多くの場合大量のデータを含んでいる。こうしたデータを簡便な形に凝縮するため
に、財務担当者は一般的に幾つかの主要な財務比率に着目し
 
91
会社の経営成果を評価する指標は、大きく流動性指標、財務レバレッジ指標、生産性指
標、収益性指標などに分類される。また、流動性指標は流動比率・当座比率・現金比率、
財務レバレッジ指標は総負債比率・自己資本負債比率・長期負債比率・利子支払能力比率・
キャッシュ・カバレッジ比率、生産性指標は純運転資本回転率・固定資産回転率・総資産
回転率、収益性指標は売上高純利益率・総資産利益率・自己資本利益率などで評価される。 
、こうして作られたものが
経営成果の評価指標といわれる。 
 
4.1.1 流動性指標 
 流動比率(liquidity ratio)は企業の短期支払能力を示す指標であり、企業が短期間に過度
の財政的圧迫を受けずに自分の債務を支払える能力があるかどうかを把握するものである。
この指標は、流動資産と流動負債との関係を中心に説明している。流動資産と流動負債は
比較的短期間で回転するため、簿価と市場価格との差がないという利点を持っている。 
流動資産と流動負債は原則的に 12 ヶ月以内に現金で転換されるために、流動比率は短
期流動性を測定する尺度である。特に、資金の供給者である債権者の立場からみれば、流
動比率は高いほうがよい。高い流動比率は会社の流動性が豊富ということになるが、現金
や他の流動資産を非効率的に利用していることにもなる。一般的に、少なくとも 1 以上を
維持するのが望ましい。なぜなら、流動比率が 1 より低いのは、純運転資産(流動資産 - 流
動負債)がマイナスを意味し、堅実な会社ではこのような状態が起こらないからである。 
                                                   
90 Stephen et al.(2005), pp. 62-98 に基づいて経営成果の評価指標の概念を述べる。 
91 藤井真理子、国枝繁樹(2010)、325 頁。 
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流動比率は流動資産を流動負債で除した値で、1 年以内に現金で転換できる資産の割合
である。これに対して当座比率(quick ratio)は、相対的に流動性の低い棚卸資産を流動資
産から除した指標である。 
棚卸資産は最も流動性が低い流動資産である。棚卸資産はその質が考慮されてないので、
簿価と市場価値を等しくとらえるには無理がある。そして、棚卸資産が非常に多いことは、
会社が過大な売上高を予想して必要以上の生産を行ったことを示す。また、棚卸資産を購
入するために現金を使った場合、流動資産は変わらないが、流動比率は減少する。したが
って、当座比率は棚卸資産が現金に比べて相対的に流動性が低いのを反映した比率である。 
現金比率(cash ratio)は、現金資産を流動負債で除して算定する。短期債権者としては会
社の現金比率が重要な評価指標となる。 
一般的に会社の立場では、当座比率は 1 以上、現金比率は 0.2 以上を維持するのが望ま
しいとされる。 
 
4.1.2 財務レバレッジ指標 
財務レバレッジ指標(indicator of financial leverage)は企業の長期支払能力を示す指標
である。 総負債比率(total debt raito)は債権者に対する満期が存在するすべての債務を考
慮した比率である。財務アナリストは会社の短期負債より長期負債のほうを重視する。短
期負債は変わりやすいものであり、会社の買掛金(account payable)は会社の債務管理政策
ではなく取引慣習を反映することが多い。それゆえ、長期負債比率(long-term debt ratio)
がよく利用される。 
長期負債比率は長期負債を総長期資本(total capitalization：長期負債と自己資本の合計)
で割って計算する。財務アナリストは総資産より総長期資本の額に焦点を合わせている。 
会社の長期支配能力を測定するもう一つの一般的な指標は、利子支払能力比率(times 
interest earned ratio)である。この比率は、会社が自社の利益による利子の支払能力がど
の程度かを評価する指標であり、インタレスト・カバレッジ比率(interest coverage ratio)
とも呼ばれる。 
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利子支払能力比率の問題点は利子及び税引前当期利益 (EBIT：Earnings Before 
Interests and Taxes)を基準とすることである。税引前当期利益では減価償却費が差引かれ
ているので利子を支払うための運営可能な現金を意味しない。利子は債権者に支払われる
現金の流出を意味するから、このような問題を避けるためにはキャッシュ・カバレッジ比
率(cash coverage ratio)を考慮するのが望ましい。 
 
4.1.3 生産性指標 
生産性指標は資産活用比率(asset utilization ratio)とも呼ばれ、会社が投資した流動資
産及び固定資産をどれだけ効率的に活用しているかを判断する指標である。 
純運転資本回転率(net working capital turnover ratio)は売上高を純運転資本で除した
指標である。この比率は売上を達成するために運転資本をどれだけ効率的に活用している
かを評価するもので、売上機会を逃さない限りこの比率が高いほうが望ましい。 
固定資産回転率(fixed asset turnover ratio)は売上高を固定資産で除した数値で、この比
率が高いほど固定資産に投資された企業の資本が効率的に運用されていることを示す。  
総資産回転率(total asset turnover ratio)は売上高を企業の総資産で除した数値であり、
ここでいう資産とは流動資産と固定資産の合計を意味する。場合によっては、資産は 1 年
の間に変化する可能性が高いため、資産については年度初と年度末の平均値を使うことが
ある。このように売上高をストック又はある時点での総資産と比較する場合には一般的に
平均値が使われる。 
 
4.1.4 収益性指標 
収益性指標(indicator of profitability)は経営成果を評価する指標の中で最もよく知られ
ているし、頻繁に使われているものである。この比率は会社が営業活動を通じて資産をど
れだけ効率的に活用しているかを示す指標として純利益に焦点を当てている。  
売上高純利益率(profit margin)は売上高のどの程度が利益となっているかを示すもので、
他のデータが一定であるとすれば、この数値は高いほうが望ましい。 
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会社の業績は総資産に対する利益の比率で測定する場合が多い。これを総資産利益率
(ROA：Return On Asset)又は投資収益率(ROI：Return On Investment)という。 
自己資本利益率(ROE：Return On Equity)は自己資本に対するどれだけの純利益が生み
出されているかを示す比率で、株主が当年度に補償を受ける程度を測定した指標である。
会社の目的は株主に富をもたらすという観点からみれば、自己資本利益率は会社の経営成
果を示す重要な指標として認識されている。 
 
4.2 自己回帰和分移動平均モデルの概念 
変数間の因果関係を確認するためには回帰分析が望ましいが、説明変数が時系列データ
であり、もしそのデータが不安定時系列 (non-stationary time series)の場合、偽造
(spurious)の結果を導出する恐れがある。つまり、不安定な時系列データで回帰分析など
の計量的分析を行うと、変数間の相関関係がないにもかかわらず、決定係数(R²)や有意確
率が高くなるなどの偽造的な回帰(spurious regression)現象が発生する 92。したがって、
データの偽造的な現象を防ぐためには定常性検定を行い、そのデータが不安定時系列の場
合は安定時系列に変換する必要がある。時系列分析法は移動平均法(Moving Average)、指
数平滑法(Exponential Smoothing)、自己回帰法(Auto-regression)、自己回帰移動平均モ
デル(Auto-regressive Moving Average Model)93など多様であるが、ここでは一般的で幅
広く使われている自己回帰和分移動平均モデル(Auto-regressive Moving Average Model、
ARIMA model)を用いて分析することにした。自己回帰和分移動平均モデルはBox and 
Jenkins(1976)94
まず、自己回帰モデルは次式の通り、過去のデータを用いて未来の数値を推測する。 
によって考案され、時系列データを用いた経済分析や株価の予測をするた
めのツールとしてよく使われている。このモデルは自己回帰(AR：Auto -regression)、移
動平均(MA：Moving Average)、自己回帰移動平均(ARMA：Auto-regressive Integrated 
Moving Average)の中で最も適合なモデルを選択する方法である。 
   Xt =  c + ∑ θnXn−1𝑝𝑛=1 + ℰ𝑡 
                                                   
92 Granger and Newbold(1974). 
93 Chen and Liu(1993). 
94 Box and Jenkins(1976). 
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現時点t の時系列Xt は 𝑝 個の過去のデータの加重値の合計であり、θn はモデルのパラメ
ータ、c は定数項、そして、誤差項(ホワイトノイズ：white noise)のℰ𝑡からなる。 
移動平均モデルは、次式の通り、過去の誤差値を用いて未来の数値を推測する。 
   Xt = ℇt + ∑ θnℇt−nqn=1  
移動平均モデルは自己回帰モデルと違って、t 時点の時系列Xt は現在と過去 q個の誤差
項の加重値に対する線形結合(linear combination)で表される。 
自己回帰和分移動平均モデルは次式のように自己回帰、差分(difference)、移動平均を混
合するモデルで、次数がｐ、d、ｑの場合、ARIMA(p,d,q)モデルと表示される 95
1   Yt(p, d, q) = ( c + ∑ θnXn−1𝑝𝑛=1 + ℰ𝑡 , (1 − B)𝒹Yt , ℇt + ∑ θnℇt−nqn=1 ) 。 
 自己回帰和分移動平均モデルの推定過程は、まず時系列データの平均と分散を通じて安
定性(stationary)を評価し、不安定時系列の場合、安定時系列に変換する必要がある。各々
の変数グラフを確認し、不安定時系列の変数は差分又はログ変換(log transform)や平方根
変換(square root transformation)を通じて分散を安定化させる。次に、モデルの適正性を
評価するために、自己相関関数(ACF：Auto Correlation Function)、偏自己相関関数
(PACF：Partial Auto Correlation Function)を把握してモデルの次数を推定する。そして、
モデルの診断過程として推定されたモデルが統計的に有意かどうなのかを評価する。この
過程を繰り返して最も適切なモデルを選択して分析を行う。 
 
4.3 景気要因の経営成果に及ぼす影響分析 
4.3.1 分析方法及び変数設定 
経営成果に関わる景気要因を把握するためには、時系列データの分析を通じて景気要因
の中で産業に影響を与える関連変数(relevant variable)を導き出すことが重要である 96。
Berman and Pfleeger97
                                                   
95 Box et al.(1994). 
は、企業が置かれている産業環境がどのように影響を与えるのか
を判断するためには、国内総生産(Gross Domestic Product、GDP)、消費者物価指数
(Customer Price Index、CPI)、マネーサプライ(money supply)、金利(interest rates)、
96 Barret(1991). 
97 Berman and Pfleeger(1993). 
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および株価(stock price)などを考慮する必要があると出張した。また、Coto-Millan et al.98
ここでは景気要因として国内実質総生産、国内消費者物価指数、株価(日経平均株価)、
為替レート(ドル/円)、世界海上荷動き量、海上運賃率を説明変数としてとりあげた。国内
実質総生産はIMF(International Monetary Fund)、国内消費者物価指数は総務省統計局ホ
ームページの統計データ、株価はYahooフィイナンス、為替レートは日本銀行の統計デー
タ、世界海上荷動き量はShipping Statistics Yearbook
は、スペインの実質所得、輸入財の相対価格、総輸入額、海上運賃、道路輸送費、鉄道輸
送費、距離などの説明変数が輸出荷動き量に及ばす影響を評価した。 
99の各年度版、海上運賃率は『海運
統計年報』の各年度版と『海運統計要覧』の各年度版 100
景気要因の説明変数の内、国内総生産、株価、為替レートは自己相関と偏自己相関の係
数が信頼区間内にあったため、自己回帰と移動平均を調整して ARIMA モデルを推定した。
また、消費者物価指数、荷動き量および海上運賃率の場合、時系列のプロットが信頼区間
外にあったため、自己回帰、差分、そして移動平均の全ての次数を調整して ARIMA モデ
ルを計算した。説明変数の自己相関、偏自己相関及び従属変数との交差相関を調整して変
換された ARIMA モデルは、売上高モデルでは、国内総生産(1,0,1)、消費者物価指数(1,1,1)、
株価(1,0,1)、為替レート(0,0,1)、荷動き量(1,1,1)、日本海上運賃率(1,1,1)であり、利益モ
デルでは、国内総生産(1,0,1)、消費者物価指数(2,2,0)、株価(1,0,1)、為替レート(1,0,1)、
荷動き量(1,1,0)、海上運賃率(2,2,1)である。 
を参考に日本商船隊の運賃収入を
輸送量で除した値である。また、変数間の絶対値の格差を調整するためにすべての変数デ
ータは、対前年変化率に変換した。従属変数は船社の経営成果をよく反映しており、変動
率が安定している売上高と利益の変化率を選択した。分析期間は 1980 年から 2009 年まで
の 30 年間である。 
 
4.3.2 売上高の重回帰分析 
ARIMA モデルによる変形した変数を用いて表 4-１のように景気要因と売上高の重回帰
                                                   
98 Coto-Millan et al.(2005). 
99 Institute of Shipping Economic and Logistics の各年度版。 
100 運輸省大巨官房統計調査部と日本船主協会の各年度版。 
84 
 
分析を行った。重回帰分析における説明変数を選択する方法は、変数減少法(backward 
elimination method)を採用して有意な説明変数を推定した。 
表 4-1 景気要因と売上高の重回帰分析結果 
従属変数 説明変数 推定値 β ｔ値 有意確率 VIF 
売上高 
モデル 
定数 1.007 
 
0.808 0.422 
 
TRADE 0.477 0.257 2.960 0.004** 1.786 
RATE -0.569 -0.209 -2.311 0.023* 1.928 
NFI 0.897 0.785 10.719 0.000** 1.268 
R2 = 0.658、F = 52.885、ｐ = 0.000、Durbin-Watson = 2.090 
(備考) *：有意水準 5％、**：有意水準１％であり、TRADE は世界荷動き量、RATE は為替レート(ドル
/円)、NFI は海上運賃率である。 
 
重回帰分析の結果、決定係数 R2 は 0.658 であって、この回帰式の説明力は 65.8%であ
る。また、モデルの検定統計量 F 値が 53.885 であり、ｐ値が 0.000 である。つまり、有
意水準 0.01 以下で帰無仮説を棄却できるためにこの重回帰モデルは統計的に有意なモデ
ルと判断できる。Durbin-Watson 係数が 2.090 と 0 と 4 に近くなく、2 に近いので自己相
関の問題はない。多重共線性を判断する VIF (Variance Inflation Factor)の全てが１に近
いので説明変数間の多重共線性は発生していない。世界荷動き量、為替レート、海上運賃
率の t 値は 2.960、-2.311、10.719 とそれぞれ±1.96 より高く、有意確率も 0.004、0.023、
0.000 と 0.05 より低く、5％水準で有意である。式２(売上高の回帰分析式)のように、推定
式の変数のパラメータは、世界荷動き量、為替レート、海上運賃率が各々１％変化すれば、
船社の売上高が 0.477％、-0.569％、0.897％変化することを示している。しかし、その他
の説明変数は、有意確率が 0.05 を上回っており、t 値が±1.96 より下回り 5％水準で統計
的な有意性はみられなかったので棄却した。 
 
   ２   𝒴sales = 1.007 + 0.447 ×  𝒳trade −  0.569 × 𝒳rate +  0.897 × 𝒳NFI  
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4.3.3 利益の重回帰分析 
表 4-2 は景気要因と利益との重回帰分析を行った結果であり、説明変数を選択する方法
も売上高の場合と同じく変数減少法を用いて説明変数を推定した。 
表 4-2 景気要因と利益の重回帰分析結果 
従属変数 説明変数 推定値 β ｔ値 有意確率 VIF 
利益 
モデル 
定数 -16.553 
 
-0.952 0.344 
 
RATE 1.420 0.555 4.510 0.000** 1.537 
NFI 0.458 0.294 2.391 0.019* 1.537 
R2 = 0.202、F = 10.229、ｐ = 0.000、Durbin-Watson = 2.207 
(備考) *：有意水準 5％、**：有意水準１％であり、RATE は為替レート(ドル/円)、NFI は海上運賃率で
ある。 
 
重回帰分析の結果、決定係数 R2 は 0.202 であって、説明力が多少低い。モデルの検定
統計量 F 値は 10.229 であり、ｐ値が 0.000 であって、この重回帰モデルは統計的に有意
なモデルと判断できる。Durbin-Watson 係数が 2.207 で自己相関の問題はない。VIF の全
てが１に近いので説明変数間の多重共線性は発生していない。為替レート、海上運賃率の
t 値は 4.510、2.391 とそれぞれ±1.96 より高く、有意確率も 0.000、0.019 と 0.05 より低
く、5％水準で有意である。式 3(利益の回帰分析式)のように、推定式の変数のパラメータ
は、為替レート、海上運賃率が各々１％変化すれば、船社の利益が 1.420％、0.458％変化
することを示している。しかし、他の説明変数の有意確率が 0.05 を上回っており、t 値が
±1.96 より下回っているので 5％水準では統計的な有意性はみられなかった。 
 3   𝒴pro�it = −16.553 + 1.420 ×  𝒳rate +  0.458 × 𝒳NFI  
ここで推定された説明変数とそのパラメータは、次節で外部環境変数として利用する。 
 
4.4 M&A による経営成果の評価 
4.4.1 分析方法及び変数設定 
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先述の通り会社の経営成果を評価する指標は多様であるが、本分析では、前節で分析し
た景気要因に影響を受ける売上高・利益の数値を用いて分析する。そして、生産性と収益
性の指標を採用して M&A による経営成果を評価した。生産性指標は固定資産回転率と総
資産回転率、収益性指標の中では売上高純利益率、総資産利益率、自己資本利益率を用い
て分析を行った。分析対象は昭和 39 年から現在までの日本船社間に起こった 14 件の合併
事例である。具体的には、昭和 39 年 4 月（いわゆる集約合併時）、日本郵船と三菱海運、
川崎汽船と飯野海運、日本油槽船と日産汽船、山下汽船と新日本汽船、日東商船と大同海
運、大阪商船と三井船舶の合併の 6 件、平成元年 6 月、ャパンラインと山下新日本汽船の
合併、平成 3 年 10 月、日本郵船と日本ライナーシステムの合併、平成 7 年 10 月、大阪商
船三井船舶と新栄船舶の合併、平成 10 年 10 月、日本郵船と昭和海運の合併、平成 11 年
4 月、大阪商船三井船舶とナビックスラインの合併、平成 18 年 5 月、日本郵船とグローバ
ルロジスティクスイノベストメンツの合併、平成 19 年 3 月川崎汽船とケイライン物流ホ
ールディングスの合併、同年、飯野海運と飯野ガストランスポートの合併で総 14 件であ
る。 
また、第２章で述べたようにM&Aは企業の合併と買収のことで、組織再編を総称する用
語として使用されている。広義では、合併(株式取得、資本参加、事業譲渡、資産買収)、
買収(吸収合併、新設合併)、分割(新設分割、吸収分割)、株式転換、TOB、有効的株式取得
なども含まれるが、ここでは、狭義のM&Aである合併と買収を対象とする純粋なM&A事
例を対象として選択した。M&Aの効果分析期間はM&A後 3 年と設定 101
     SadjT =  ST  ×  ��100 −  ∆𝒮p� 100� � 
し、船社の会計資
料は各年度の有価証券報告書を参考にした。また、下式のように、船社の売上高と利益に
対して、前節の回帰分析で求めた外部環境要因(国内実質総生産、国内費者物価指数、世界
荷動き量、海上運賃)のパラメータ（ウェイト）を利用し、その影響度を除去した調整済売
上高と調整済利益を導出した。 
                                                   
101 Raua and Vermaelenb(1998)、Andre et al.(2004）の先行研究において M&A 実施から 3 年後を効果
判断のうえで標準的な期間としたものが多い。 
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          ∆𝒮p  =  (0.447 × ∆TradeT  −  0.569 × ∆RateT  +  0.897 × ∆NFIT) 
            PT  > 0  PadjT =  PT  ×  ��100 −  ∆𝒫p� 100� � 
      if、  PT  < 0  PadjT =  PT  ×  ��100 + ∆𝒫p� 100� � 
                 ∆𝒫p  =  ( 1.420 × ∆RateT  +  0.458  × ∆NFIT) 
ここで、 
     SadjT：調整済売上高、 
   PadjT：調整済利益、 
     ∆TradeT：世界荷動き量の増加率、 
     ∆RateT：為替レートの増加率、 
     ∆NFIT：海上運賃率である。 
 
調整済売上高と調整済利益を用いて、合併後 3 年間の生産性と収益性を計算し、合併前
年の数値に対する増加率を求めた。 
 
4.4.2 経営成果の１標本ｔ検定 
表 4-3 は M&A 後の経営成果の増加率を１標本ｔ検定(one sample t-test)で分析した結
果である。 
t 検定の分析結果、M&A2 年後、固定資産回転率、総資産回転率、売上高純利益率、総
資産利益率、自己資本利益率の有意確率が 0.05、0.02、0.04、0.02、0.02 とそれぞれ 0.05
より低く、t 値も 2.16、2.77、2.31、2.64、2.57 と±1.96 を上回っており、5％水準で有意
である。したがって、合併 2 年後、生産性指標である固定資産回転率と総資産回転率は平
均 11.66％、11.22％増加し、収益性指標である売上高純利益率、総資産利益率、自己資本
利益率は平均 42.50％、59.77％、73.94％と大きく増加したことがわかる。M&A3 年後の
固定資産回転率と総資産回転率は、有意確率が 0.00 と 0.05 より低く、t 値も 3.60、4.53
と±1.96 より高く、5％水準で有意であり、平均 12.74％、14.26％増加した。しかし、収
益性指標は有意な関係が見られなかった。 
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表 4-3 M&A 後の経営成果の変動値に関する t 検定 
    t 値 有意確率 平均 
Pre-1 
FAT 1.55 0.15 6.59 
TAT 1.66 0.12 5.23 
ROS 0.60 0.56 21.63 
ROA 0.61 0.56 23.23 
ROE 0.95 0.36 46.41 
Pre-2 
FAT 2.16 0.05* 11.66 
TAT 2.77 0.02* 11.20 
ROS 2.31 0.04* 42.50 
ROA 2.64 0.02* 59.77 
ROE 2.57 0.02* 73.94 
Pre-3 
FAT 3.60 0.00** 12.74 
TAT 4.53 0.00** 14.26 
ROS 0.72 0.48 47.17 
ROA 0.89 0.39 73.73 
ROE 1.25 0.23 124.67 
(備考) *：有意水準 5％、**：有意水準１％、FAT：固定資産回転率、TAT：総資産回転率、ROS：売
上高純利益率、ROA：総資産利益率、ROE：自己資本利益率、Pre-1：M&A1 年後、Pre-2：M&A2 年後、
Pre-3：M&A3 年後。 
 
t検定の平均値をみれば、合併を行った船社の生産性と収益性は、全てプラスを記録して
いることがわかる。つまり、日本船社間で行われたM&Aは、船社のM&Aによる純粋な経
営成果に肯定的な影響を与えたと判断できる。特に、生産性と収益性が合併後、持続的に
改善されていることに注目する必要がある。M&Aが合併会社にもたらすメリットは、シナ
ジー効果や規模・範囲の経済性や市場支配力の強化による経営の生産性と収益性の改善で
ある 102
                                                   
102 Rossi and Paolo(2004). 
。実証分析を行った結果、二つの効果とも持続的に向上していることが判明した。
89 
 
したがって、M&Aは日本船社にとって経営の効率性を高める有効な成長戦略の手法だった
と判断できる。 
 
4.5 まとめ 
 
本章では、日本船社の M&A が経営成果(生産性、収益性)に及ぼした影響を評価するこ
とを目的とし、合併を行った船社の売上高と利益に対して先に求めたパラメータをもとに
外部環境・景気要因の影響を除去した上で、M&A 後の純粋に M&A による生産性、収益
性への影響を求めた。 
ARIMA モデルによる変形した変数を用いて売上高の重回帰分析の結果、推定式の変数
のパラメータは、世界荷動き量、為替レート、海上運賃率が各々１％変化すれば、船社の
売上高が 0.007％、-0.569％、0.897％変化することを示した。そして、利益の重回帰分析
の結果、推定式の変数のパラメータは、為替レート、海上運賃率が各々１％変化すれば、
船社の利益が 1.420％、0.458％変化することがわかった。 
回帰分析で求めた外部環境要因のパラメータを利用し、その影響度を除去した調整済売
上高と調整済利益を導出した後、M&A 後の経営成果の増加率を１標本ｔ検定で分析を行
った。その結果、合併を行った船社の生産性と収益性における t 検定の平均値が全てプラ
スを記録した。つまり、日本船社間で行われた M&A は、船社の M&A による純粋な経営
成果に肯定的な影響を与えたと判断できる。特に、生産性と収益性が合併後、持続的に改
善されていることに注目する必要がある。 
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第５章 日本海運会社の M&A の効果分析 
－1990 年代の事例研究― 
 
海運会社による M＆A は、1990 年の後半から大型船社を中心に盛んに行われてきた。
最近、世界経済の沈滞によって海運会社の M＆A は、経営の合理化や収益性の改善の方策
として注目されている。 
日本の海運会社は 1963 年から 1964 年にかけて、政府主導の下で大規模な M＆A が行
われた。この後、競争の激化、円高、船腹過剰による収益性の悪化を克服するために 1980
年代後半と 1990 年代後半に日本船社が戦略として多数の M＆A を実施した。このような
流れの中で、海運会社の M＆A の効果を適切に評価し、効果的な M＆A を実現するための
戦略策定が必要となる。ここでは 1998 年の日本郵船による昭和海運の吸収合併と 1999
年の大阪商船三井船舶によるナビックスラインの吸収合併を分析対象とする。分析方法は、
著者らによる既存研究で用いた長期的な経営成果の分析と企業価値の分析法を活用したシ
ナジー効果の分析を修正•補完したものである。 
修正•補足事項の第一は、海運会社の M&A は船隊規模の変化をもたらすという特徴に
関わる。海運会社にとって船隊規模は、会社の収益と直接につながっているので極めて重
要な要素である。それゆえ、ここでは M＆A の後、船舶の増加による運航回数や事業部門
の売上高の変化を記述してより多角的な評価を試みた。 
第二は、既存研究では流動性、生産性、収益性を用いて経営成果の分析を行ったが、長
期的な財務安定性を評価するために財務レバレッジを追加した。そして、合併当時と合併
後だけではなく合併前•後 3 年間の経営成果を示した。なぜなら、合併後の 3 年間の経営
成果を分析する場合、経営成果を評価する基準が不明であり、M&A 前後の成果の変化を
比較することができないからである。また、第 4 章で分析したとおり外部環境・景気要因
の影響を除去した純粋な生産性と収益性の効果を求めることによって分析の実務的適用可
能性を高めた。 
第三は、M＆A によるシナジー効果を測定する際に多様な企業価値評価の中で、既存研
91 
 
究では Devos and Kadapakkan の資本キャッシュ・フロー法を用いて分析を行ったが、
ここでは、第 4 章で分析したように日本及び東アジアの海運会社の企業価値を最もよく反
映している経済付加価値法を採択して分析を行なった。 
 
5.1 M&A の背景及び目的 
1990 年後半、日本経済は円高が進む中で政府の景気対策や金融システムの安定化がみら
れたが、輸出入貿易量が多少増加したものの根本的な改善は実現できなかった。海運業界
も石油輸出国機構(OPEC：Organization of Petroleum Exporting Countries)の生産減少
による原油価格の高騰やアジア通貨危機などからすべての事業部門にわたって運賃が低下
した。103これが海運会社の経営に悪影響を及ぼし、経営の効率性と安定性を高めることを
目指して世界的な業界再編の動きが出てきた。特に、定期船分野では、1996 年に 2 件、
1997 年に 5 件、1998 年に 7 件、1999 年に 6 件の総 20 件のM＆Aが発生 104
被合併会社である昭和海運とナビックスラインは、バラ積貨物船(bulk carrier)・油槽船
(oil tanker)部門を主力事業とする海運会社であった。合併船社である日本郵船と商船三井
は、合併によって不定期船部門での船隊規模と市場占有率を拡大することを狙った。また、
それによって規模と範囲の経済性を実現し、急速に変化する海運市況と競争の激化に対応
するために経営効率を向上させ、コスト削減を通じて国際競争力を強化する目的から
M&A を行った。 
し、かつてな
い合併ブームが起こった。このような流れの中で日本郵船は 1998 年 5 月 15 日昭和海運と
の合併契約を締結し、同年 10 月 1 日に合併を実施した。大阪商船三井船舶は 1999 年 1
月 29 日に開催された株主総会でナビックスラインとの合併契約書に調印し、同年 4 月 1
日に合併を実施し、会社名を商船三井(MOL)と変更した。両社とも吸収合併の形を取って
おり、合併によって日本郵船は資本金 1,943 百万円、資本準備金 617 百万円、大阪商船三
井船舶は資本金 6,075 百万円、資本準備金 135 百万円が増加した。 
 
                                                   
103 日本郵船アニュアルレポート、1998-2000。 
104 Darkow, et al.(2008), pp.333-345. 
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5.2 船隊規模の変動による M&A の効果 
海運会社の M&A が他産業と区別される特徴は、船隊規模の変化である。海運会社の主
な固定資産は、主として船舶から構成されており、M＆A の後に必ず主力部門と航路に関
する再配置(reorganization)の問題が発生する。したがって、これは対象船社を選定する際
に重要な基準となる。つまり、M＆A 後、主力部門と運営航路の規模と範囲の経済性やコ
スト削減が実現できるかどうか、また、航路の再編を通じてシナジー効果が発生するかど
うかを徹底的に評価した上で、対象船社を選定しなければならない。 
表 5-1 は日本郵船と商船三井の合併による船隊規模の変化を示したものである。上述し
たようにターゲット会社である昭和海運とナビックスラインは、不定期船（バラ積貨物船・
油槽船）部門に強みをもっていた。日本郵船は合併によって不定期船部門の船隊規模が 348
隻から 438 隻に増加した。一方商船三井は同部門の船隊規模が 293 隻から 430 隻に増加し
た。 
表 5-1 日本郵船と商船三井の合併による船隊規模（隻数）の変化 
  1997 1998 1998 1999 
  日本郵船 昭和海運 日本郵船 
大阪商船
三井船舶 
ナビックス
ライン 
商船 
三井 
定期船部門 94   85 69 1 73 
不定期船部門 348 97 438 293 151 430 
その他部門 4   4 1   3 
総計 446 97 527 363 152 506 
注：日本郵船有価証券報告書、1998-1999；商船三井有価証券報告書、1999-2000 を参考に作成。 
 
航路別の船隊配置の状況をみれば、日本郵船は合併前の 1997 年のバラ積貨物船部門の
運航数は 2,581 回であったが、1998 年に 2,832 回まで拡大しており、特に昭和海運の主力
航路であった北米航路と東アジア航路の船隊が大きく増加した。そして、油槽船部門も
1997 年の 648 回から合併後の 732 回へ約 13％増加した。商船三井は 1998 年のバラ積貨
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物船部門の運航回数は 1,361 回であったが、1999 年に 2,312 回へと大幅に増加した。特に
ナビックスラインの主力航路のオーストラリア、北米、南米航路での船隊規模の変化が大
きかった。また、油槽船部門も 1998 年の 265 回から合併後の 453 回へ運航回数が増大し
た。 
図 5-1 は日本郵船の事業部門別の売上高の変化を示している。定期船部門をみれば、合
併により売上高が約 5％増加したが、全部門に対する割合は約 1％減少した。それは、会
社全体の売上高は 1997 年の 632,893 百万円から 1998 年の 685,873 百万円へと定期船部
門を上回る 8.4％増加したからである。一方不定期船部門の売上高は、合併後約 11％増加
し、全事業部門に占める割合も 57.7％から 59.0％まで約 1.3％上昇した。 
 
図 5-1 日本郵船の合併による事業部門別の売上高の変化 
注：日本郵船有価証券報告書、1998-1999 を参考に作成。 
 
図 5-2 は商船三井の事業部門別の売上高の変化を示したものである。定期船部門は合併
後売上高が約 3％減少し、全事業部門に占める割合も約 6.2％下がった。その反面、不定期
船部門の売上高は合併後約 25％増加し、全体事業に占める割合も 51.0％から 57.2％へ
6.2％も大幅に上昇した。合併の規模に応じた売上高の差はあるが、両社とも合併によって
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対象企業が保有していた主力部分における高い収益性が反映さていることがわかる。 
 
図 5-2 商船三井の合併による事業部門別の売上高の変化 
注：商船三井有価証券報告書、1999-2000 を参考に作成。 
 
5.3 M&A 後の経営成果の分析 
第 4 章で述べたように経営成果は財務諸表上の主要データを用いて会社の短期支給能力、
財務的な安定性、資産の効率的な活用、収益性などを評価する指標で示すことができる。
ここでは流動性、財務レバレッジ、生産性、収益性を分析指標として取り上げる。 
 
5.3.1 日本郵船と商船三井の流動性評価 
図 5-3 のように日本郵船の流動比率は、合併前の 1995 年 0.81、1996 年 0.78、1997 年
0.98 であり、昭和海運は 1995 年 0.54、1996 年 0.67、1997 年 0.43 であった。当座比率
の場合、日本郵船は 1995 年 0.77、1996 年 0.73、1997 年 0.93 であり、昭和海運は 1995
年 0.52、1996 年 0.64、1997 年 0.41 であった。また、日本郵船の現金比率は 1995 年 0.17、
1996 年 0.12、1997 年 0.16 であり、昭和海運は 1995 年 0.09、1996 年 0.009、1997 年
0.08 であった。日本郵船と昭和海運は、合併前の流動比率と当座比率が 1 以下、現金比率
が 0.2 以下であって流動性に問題があった。 
合併後の日本郵船の流動比率は、1998 年 1.00、1999 年 0.76、2000 年 0.85 であり、当
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座比率は 1998 年 0.95、1999 年 0.72、2000 年 0.81 であった。つまり、合併によって日
本郵船の流動比率と当座比率は向上しなかった。しかし、現金比率の場合、1998 年 0.26、
1999 年 0.22、2000 年 0.30 で各年とも 0.2 以上を維持しており、合併による現金に対する
支給能力が改善されたことがわかる。 
 
図 5-3 日本郵船の流動性指標 
注：NYK は日本郵船、SWK は昭和海運、縦軸は流動性指数、横軸は年度である。 
 
図 5-4 の通り商船三井の流動比率は、合併 3 年前 0.83、2 年前 0.79、1 年前 0.68 であり、
ナビックスラインは 3 年前 0.66、2 年前 0.30、1 年前 0.24 であった。商船三井の当座比
率は、合併 3 年前 0.80、2 年前 0.76、1 年前 0.66 であり、ナビックスラインは 3 年前 0.64、
2 年前 0.29、1 年前 0.23 であった。また、商船三井の現金比率は、3 年前 0.15、2 年前 0.15、
1 年前 0.14 であり、ナビックスラインは 3 年前 0.15、2 年前 0.07、1 年前 0.09 であった。
商船三井とナビックスラインとも合併前の流動性の状況が不安定であるといえる。 
合併後の商船三井の流動比率をみると、1 年目 0.58、2 年目 0.64、3 年目 0.67 であり、
当座比率は 1 年目 0.55、2 年目 0.61、3 年目 0.64 であった。現金比率は 1 年目 0.12、2
年目 0.14、3 年目 0.11 であった。商船三井の場合、合併後に全く流動性の改善がみられず、
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かえって短期支給能力の危険性が高くなった。 
 
図 5-4 商船三井の流動性指標
注：OSK は商船三井、Navix はナビックスライン、縦軸は流動性指数、横軸は年度である。 
 
両社は M&A 後、短期支給能力を充実させるよりも流動資産及び現金資産を船舶、ター
ミナル、施設の拡充や投資活動に活用したと判断される。しかし、流動比率の不安定性は
会社の倒産と密接な関係があるために合併後持続的に管理する必要がある。 
 
5.3.2 日本郵船と商船三井の財務レバレッジ評価 
図 5-5 のように日本郵船の長期負債比率は合併 3 年前 0.67、2 年前 0.67、1 年前 0.68
であり、昭和海運は 3 年前 0.98、2 年前 0.99、1 年前 1.24 で、比較的昭和海運が長期負
債の活用度が高かった。合併後 1 年目 0.69、2 年目 0.66、3 年目 0.65 を記録しており、
長期負債の活用に対する改善点はみられなかった。 
利子支払能力比率をみると、日本郵船は合併 3 年前 1.09、2 年前 1.41、1 年前 1.36 で
あり、昭和海運は 3 年前 0.63、2 年前 0.32、1 年前 0.35 であったが、合併後 1 年目 1.29、
2 年目 2.09、3 年目 2.70 と増加した。これは、合併によって十分な営業収益の獲得が可能
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となり、利子の効率的な管理が行われたといえる。 
また、日本郵船のキャッシュ・カバレッジ比率は合併 3 年前 2.75、2 年前 3.00、1 年前
2.95 であり、昭和海運は税引前当期利益より減価償却費の比率が高かったために望ましい
結果値が得られなかった。M&A後、日本郵船のキャッシュ・カバレッジ比率は1年目2.88、
2 年目 4.04、3 年目 4.83 を記録し、債権者に対する利子支払のための現金保有が安定的に
行われたことがわかる。 
 
図 5-5 日本郵船の財務レバレッジ指標 
注：NYK は日本郵船、SWK は昭和海運、縦軸は財務レバレッジ指数、横軸は年度である。
 
商船三井の長期負債比率は、図 5-6 のように合併 3 年前 0.82、2 年前 0.82、1 年前 0.80
であり、ナビックスラインは 3 年前 0.83、2 年前 0.83、1 年前 0.91 で合併後 1 年目 0.78、
2 年目 0.76、3 年目 0.71 を記録した。これは、合併後、会社の長期負債による節税効果よ
り自己資本の拡充に力を入れたからである。 
利子支払能力比率は商船三井の場合、合併 3 年前 1.09、2 年前 1.21、1 年前 1.34 であ
り、ナビックスラインは 3 年前 1.22、2 年前 1.18、1 年前 0.71 であったが、合併後 1 年
目 1.57、2 年目 1.98、3 年目 1.86 と増えた。これは、合併によって利子支払に対する十分
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な収益が生み出されたことがわかる。 
キャッシュ・カバレッジ比率をみると、商船三井は合併 3 年前 2.73、2 年前 2.96、1 年
前 2.84 であり、ナビックスラインも税引前当期利益より減価償却費の比率が高かったため
に結果値に問題であった。M&A後、商船三井のキャッシュ・カバレッジ比率は1年目3.15、
2 年目 3.75、3 年目 4.01 で利子支払のための安定的な現金保有があったといえる。 
 
図 5-6 商船三井の財務レバレッジ指標 
注：OSK は商船三井、Navix はナビックスライン、縦軸は財務レバレッジ指数、横軸は年度である。 
 
5.3.3 日本郵船と商船三井の生産性評価 
海運会社の場合、M&A 後、航路に対する船隊、施設、人的資産などの再配置
(reorganization)を行うことが一般的である。海運会社は固定資産の割合が高いのが特徴で
あって、生産性比率は M&A の効果を評価する重要な指標となる。前述のように外部環境・
景気要因の影響を除去した純粋な売上高を用いて生産性指標を求めた。 
図 5-7 は M&A 前後の日本郵船の生産性指標を示したものである。日本郵船は固定資産
1 円あたり合併 3 年前 0.85 円、2 年前 0.96 円、1 年前 1.00 円の売上高、昭和海運は 3 年
前 1.08 円、2 年前 1.04 円、1 年前 0.99 円の売上高を達成した。合併後、1 年目は固定資
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産 1 円あたり 0.99 円、2 年目は 1.02 円、3 年目は 1.04 円の売上高を記録した。合併によ
って大きい変動はないが、固定資産に投資された資本の効率化がやや改善がみられている。 
また、日本郵船は総資産 1 円あたり合併 3 年前 0.61 円、2 年前 0.71 円、1 年前 0.71 円
の売上高、昭和海運は 3 年前 0.68 円、2 年前 0.60 円、1 年前 0.59 円の売上高を実現した。
合併後、1 年目は総資産 1 円あたり 0.73 円、2 年目は 0.77 円、3 年目は 0.80 円の売上高
を達成した。合併後、総資産回転率が徐々に高くなり、合併によって船社の流動資産と固
定資産を効率的に活用することが可能となり売上高の増加につながったといえる。 
 
図 5-7 日本郵船の生産性指標 
注：NYK は日本郵船、SWK は昭和海運、縦軸は生産性指数、横軸は年度である。 
 
図 5-8 のように商船三井は固定資産 1 円あたり合併 3 年前 0.82 円、2 年前 0.80 円、1
年前 0.88 円の売上、ナビックスラインは 3 年前 1.01 円、2 年前 1.00 円、1 年前 1.21 円の
売上高を記録した。また、商船三井の総資産回転率をみると、総資産 1 円あたり合併 3 年
前 0.64 円、2 年前 0.62 円、1 年前 0.70 円の売上高を上げ、ナビックスラインは 3 年前 0.71
円、2 年前 0.73 円、1 年前 0.93 円の売上高をもたらした。ナビックスラインは相対的に
商船三井より生産性の高い船社であったことがわかる。しかし、合併 1 年前の固定資産回
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転率と総資産回転率が非常に高い数値を示している。これは、合併前、過去数年間の赤字
経営で増えた損失を穴埋めするために、収益性が低い資産を売却することによって資産に
対する売上高の割合が上昇したからである。 
合併後、固定資産回転率は 1 年目 0.93、2 年目 0.98、3 年目 1.10 円であり、総資産回
転率は 1 年目 0.74、2 年目 0.76、3 年目 0.84 円であって、M&A 後、徐々に改善されたこ
とがわかる。商船三井も合併によって流動資産と固定資産の活用が効率的に行われたと判
断できる。 
 
図 5-8 商船三井の生産性指標 
注：OSK は商船三井、Navix はナビックスライン、縦軸は生産性指数、横軸は年度である。 
 
生産性を分析した結果、両社は M&A 後、航路に対する船隊、施設、人的資産などの再
配置が効率的に行われたといえる。これは M&A 以前と比べ、船舶やターミナルなどの固
定資産や現金性資産のような流動資産の管理及び活用が効率的に行われて資産に対する売
上高が向上したからだと判断できる。 
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5.3.4 日本郵船と大阪商船三井船舶の収益性評価 
収益性指標は会社が営業活動を通じて資産を効率的に活用し、それによってより多くの
利益を生み出すことができているかどうかに焦点を当てている。 
収益性を分析した結果、日本郵船と大阪商船三井船舶のターゲット会社である昭和海運
とナビックスラインは、M&A の数年前から運航収益より運営に関わる費用の比重が非常
に高いため、赤字経営を続けていた。それゆえ、合併前後の収益性を比較する指標として
用いることが困難であるため、日本郵船と大阪商船三井船舶の収益性の流れのみを分析対
象として設定した。また、生産性分析と同じく外部環境・景気要因の影響を除去した純粋
な利益を用いて収益性指標を求めた。 
 
図 5-9 日本郵船の収益性指標 
注：NYK は日本郵船、SWK は昭和海運、縦軸は収益性指数、横軸は年度である。 
 
図 5-9 は M&A 前後の日本郵船の収益性指標を表したものである。日本郵船の売上高純
利益率は合併 3 年前 0.37％、2 年前 1.32％、1 年前 0.66％であったが、合併後 1 年目は
1.15％、2 年目は 1.43％、3 年目は 3.13％であり、合併 2 年目から売上に対する利益率が
改善したことがみられる。 
総資産利益率も合併 3 年前 0.23％、2 年前 0.94％、1 年前 0.47％であったが、合併後 1
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年目は 0.84％、2 年目は 1.11％、3 年目は 2.51％であり、合併後、徐々に上昇した。 
そして、自己資本利益率は合併 3 年前 1.42％、2 年前 5.60％、1 年前 2.83％であったが、
合併後 1 年目は 4.77％、2 年目は 5.67％、3 年目は 11.97％で自己資本に対する利益が大
幅に増加したことがわかる。 
図 5-10 は M&A 前後の大阪商船三井船舶の収益性指標を示したものである。大阪商船三
井船舶の売上高純利益率は合併 3 年前 0.78％、2 年前 1.01％、1 年前 0.87％であったが、
合併後 1 年目は 0.94％、2 年目は 1.23％、3 年目は 1.17％を記録した。合併 3 年目に船社
の利益がやや減少して売上高に対する利益が低下したが、合併以前と比べ高い比率を維持
している。 
 
図 5-10 商船三井の収益性指標 
注：OSK は商船三井、Navix はナビックスライン、縦軸は収益性指数、横軸は年度である。 
 
総資産利益率は合併 3 年前 0.50、2 年前 0.63、1 年前 0.61 であったが、合併後 1 年目
は 0.70、2 年目は 0.94、3 年目は 0.98 で日本郵船と類似した流れを示している。 
なお、自己資本利益率は合併 3 年前 4.64、2 年前 5.88、1 年前 5.01 であったが、合併
後 1 年目は 5.47、2 年目は 7.03、3 年目は 6.21 で売上高純利益率と同じく合併 3 年目は
低下したが、合併以前と比べ高い数値をみせている。 
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 M&A 後、両社は運営コストの節減を通じて純利益を増やし、運航及び管理の効率性や
収益性が向上したといえる。また、両社にとって M&A は収益性の増加とともに株主及び
投資者に肯定的な影響を及ばしたと判断される。 
 
5.4 M&A によるシナジー効果の分析 
下式のようにシナジー効果とは、複数の企業内のコンピタンス(Competence)が融合する
ことによって生まれる相乗効果をいう 105。企業統合の場合、M&A 後の企業価値が個別の
各独立企業の価値合計額よりも大きくなることを意味する 106
 
。 
企業価値(ビッダー＋ターゲット) > 企業価値(ビッター) ＋ [企業価値(ターゲット) + 
買収価格(買収の場合、企業の株式全額 + 買収プレミアム)] 
  
ここで、ビッダー(bidder)は会社買収ないしは合併を企図する会社の企業価値であり、
ターゲット(target)は被買収ないしは被合併会社の企業価値を意味する。用いられた企業価
値のデータは記述の通り経済付加価値法によるものであり、分析期間は M&A 後 5 年間に
設定した。図 5-11 は日本郵船と昭和海運の企業価値の合計値と合併後の企業価値の差であ
って、増加した企業価値額、つまり、シナジー効果を示したものである。M&A 後 1 年目
は 7,443 百万円、2 年目は 16,005 百万円、3 年目は 31,853 百万円、4 年目は 6,738 百万
円、5 年目は 6,830 百万円である。合併後 3 年目に最高額になり、4 年目と 5 年目は減少
傾向がみえるが、全期間に渡ってプラスのシナジー効果をもたらした。 
                                                   
105 宮崎哲也(2006)。 
106 小野崎恒夫(2007)。 
104 
 
 
図 5-11 日本郵船のシナジー効果 
注：縦軸はシナジー効果数値であり、横軸は年度である。 
 
図 5-12 は商船三井とナビックスラインのシナジー効果を示したものである。M&A 後 1
年目は 27,982 百万円、2 年目は 37,833 百万円、3 年目は 29,845 百万円、4 年目は 42,553
百万円、5 年目は 80,690 百万円で、シナジー効果が 3 年目にやや減少したが、4 年目から
大幅に増加した。また、商船三井のターゲット会社であるナビックスラインが昭和海運よ
り企業規模が大きいため、日本郵船と比べて巨額のシナジー効果をもたらしたことを示し
ている。 
 
図 5-12 商船三井のシナジー効果 
注：縦軸はシナジー効果数値であり、横軸は年度である。 
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図5-13は日本郵船と商船三井におけるM&A前後の超過利益率の流れを表したものであ
る。超過利益率は投下資本利益率から加重平均資本コストを引いたもので、純粋な営業活
動の成果を反映する投下資本利益率が証券の市場価値に対する期待収益率である加重平均
資本コストより高いほど企業価値が増加する。日本郵船の超過利益率は合併前 0.18 から合
併後 1 年目は 0.30、2 年目は 0.47、3 年目は 0.89、4 年目は 0.37、5 年目は 0.33 であり、
商船三井は合併前 0.19 から合併後 1 年目は 0.26、2 年目は 0.43、3 年目は 0.32、4 年目
は 0.60、5 年目は 2.05 を示している。したがって、両社は M&A による投下資本利益率が
増加し、高い超過利益率を達成したと判断できる。 
 
図 5-13 日本郵船と商船三井の超過利益率 
注：縦軸は超過利益率であり、横軸は合併後の年度である。 
 
 
M&A によるシナジー効果が発生した要因は、第一には合併によって拡大した船舶や施
設の効率的な活用である。M&A 後、将来の荷動き量や船腹状況を把握した上で航路及び
船隊の再編によって休航する船舶を最小化し、運転資産の活用を最適化したからだと考え
られる。 
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第二の要因は、合理的な経営資源の再配置によるコスト削減の実現である。合併後、運
航経費、傭船費用、営業費用、人件費用などのコスト削減を実施しており、特に、特別損
失に関しては、不採算船の処分や関係会社の整理及び統合、保有有価証券や遊休土地の売
却などの経営資源の再配置を行った。つまり、既存の施設及び設備の共同利用や重複して
いた経営資源の除去によってコストが下がり、企業の利益の増加にも繋がったといえる。 
第三の要因は、基礎資産に関する活発な投資活動と自己資本比率の改善である。M&A
の代表的な財務的効果は合併のために金融機関などで借りた長期融資額の増加による節税
効果であるが、大阪商船三井船舶の場合、むしろ負債を返済し続け、負債額を減らしたの
で節税効果はみられなかった。その代りに船舶や設備などの基礎資産への投資活動を行い、
自己資本比率を高めた。そしてこれが企業価値の向上に繋がったと考えられる。 
 
5.5 まとめ 
本章では M&A による船隊規模の変化、長期的な経営成果の分析と企業価値の分析法を
活用したシナジー効果の分析を行った。日本郵船と大阪商船三井船舶は両社とも合併によ
って対象会社が保有していた不定期船部分における船隊規模の増加や高い収益性が反映さ
ていることがわかった。 
経営成果の分析結果、M&A 後、両社の流動性の状況は不安定になった。しかし、財務
レバレッジ、生産性、収益性は M&A 後改善したことがみられた。 
経済付加価値法により M&A のシナジー効果の分析した結果、日本郵船は全期間に渡って
プラスのシナジー効果をもたらした。また、大阪商船三井船舶の場合は対象会社の企業規
模が日本郵船より大きいため、日本郵船と比べて巨額のシナジー効果をもたらした。M&A 
によるシナジー効果が発生した要因は、第一には合併によって拡大した船舶や施設の効率
的な活用である。第二の要因は、合理的な経営資源の再配置によるコスト削減の実現であ
る。第三の要因は、基礎資産に関する活発な投資活動と自己資本比率の改善である。 
  
107 
 
 
第６章 海運会社の知的資産 
 
現在、産業が置かれている環境は大規模な設備と工場の競争力を創出する時代を経て新
経済と通称される知識ベースの経済を迎えている。これを会社の立場からみれば、会社の
競争力を創出する源泉としての知的財産の重要性が高まっていることになる。 
海運業界もグローバルな経済環境に大きく影響を受ける産業であり、最近の世界的な経
済危機は海運会社にとって経営構造の変革にとってターニング・ポイントとなっている。
このような流れの中で海運会社は企業価値の向上と競争力強化を強調しており、これを実
現するための会社価値の評価や経営戦略の重要性が高まっている。 
本研究の目的は海運会社がM＆Aを決定する際に買収船社とターゲット船社の企業価値
を分析し、正確な M&A の効果を求めることである。しかし、これまでの研究は船舶、設
備、現金などの実物資産(real asset)をもとにした財務諸表の有形資産に対する企業価値を
分析したものであって、海上・陸上の人的資源に関するノウハウや専門性、長期契約によ
る潜在的収益、航路の経済性、アライアンスの形成など知的資産の価値を考慮した研究で
はない。知的資産に対する価値の評価は、知識経営(knowledge management)のために支
出された費用や潜在価値を推定して伝統的な企業価値の評価方法と組み合わせ、企業価値
を統合的に評価する上で不可欠である。しかし、このような評価をするためには、海運会
社の特性を考慮した知的財産の定義を明確にし、その範囲を特定する知的資産の評価モデ
ルの開発が不可欠となる。 
そこで本章では、知的財産の価値を測定する方法を説明し、海運会社の特性を考慮した
知的財産の価値評価モデルを提案することにする。 
 
6.1 知的資産評価の概念 
6.1.1 知的資産の評価に関する既存研究 
1990 年代の長期に及ぶ好況の原動力といえば、知識経営とイー・ビジネス(e-business)
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の重要性があげられる。それを認識していた欧州と米国の学界と業界は、知的資産の測定
や評価に関心を寄せていた。知的財産とは企業のコア・コンピタンスを示す無形資産であ
り、財務諸表に認識される資産と報告されていない資産とに区分されている 107
財務諸表に認識される無形資産には営業権、産業財産権、開発費などがあり、収益を創
出するための支出として因果関係が明確に識別が可能な資産に限定されている。この制限
のため、実際の企業の競争優位性をもたらす知的資源・経験・ノウハウなどが除外される
ことが多い
。 
108
 Edvinsson 
。 
109は知的資産を顧客、内部プロセス、技術革新、人的資源に区分し、Stewart110
コストと企業成果に関する研究をみると、Graboeski and Muller 
は人的資産、構造資産、顧客資産と定義した。このような分類方法以外に、研究開発費、
人件費、ブランドなどの知的財産の蓄積と関連性が高く、財務諸表に報告される資産を前
提とする研究が多く行われてきた。 
111
Bublitz and Ettredge
では、会社におけ
る研究・開発(R＆D：Research and Development)への投資を費用として算定すると、収
益率の変動が半分に減少することを示した。また、研究集約型産業に属する企業の場合、
研究開発資本に対する税引後収益率が他の投資活動と比べて 15％〜20％まで高い収益率
を記録した。  
112
Lev and Sougiannis
の研究では、1 株あたりの広告費は累積超過収益率にマイナス
の影響を及ぼすことが明らかになり、研究開発費の支出は会社に長期的な影響を与えると
評価した。 
113
                                                   
107 Kang, et al.(2009), pp.197-231. 
は研究開発費が当期営業利益に与える影響を分析した。分析した
結果、研究開発に関する支出は営業利益にプラスの影響を及ぼし、更に株式収益率と研究
開発の支出も正の相関関係をもつという結論を導出した。すなわち、研究開発費を資本と
して財務諸表に反映する必要性を示唆した。 
108 Stewart(1997). 
109 Edvinsson(1997). 
110 Stewart(1997). 
111 Graboeski and Muller(1974). 
112 Bublitz and Ettredge(1989). 
113 Lev and Sougiannis(1996). 
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Strassmann114
Ballester et al.
は情報技術の発達にもかかわらず、これを測定するのは難しいところが
あり、それを解決するために情報技術の価値を測定できるモデルの開発が重要であると主
張している。情報技術の価値を測定するために経済付加価値(EVA)から資本コストを除し
た額で測定しているが、経済付加価値の概念は市場付加価値を意味するため、情報技術の
価値を測定するモデルとして限界があるとしている。 
115 は米国の会計原則 (GAAP ： Generally Accepted Accounting 
Principles)によると、人件費をコストと統合して報告するようになっているが、自発的に
分離開示している会社を対象に人件費を資本化して人的資産の価値を評価した。その結果、
人的資産の減耗率(depletion)が 34％で、企業価値に与える影響は 5％程度であった。また、
彼等の 2000 年の研究では、Ohlson116
Gu-Lev
の超過利益モデルを用いて個々の企業に対する時系
列データで研究開発費の価値を検証した。研究開発費は有形固定資産のように将来的に収
益に繋がるので、資産として認識されるべきであり、減耗償却を通じて価値が換算できる
と主張している。 
117
 
は、企業価値を実物資産、金融資産、知的資産に区分し、知的資産の価値を
測定した。過去の利益と将来の利益に対する予測値を用いて通常利益を計算した。また、
実物資産と金融資産に対する利益を差し引くことで知的資産の利益を推定した。このよう
に測定された知的資産は営業活動によるキャッシュ・フローや利益に比べ株価収益率との
高い相関関係を示し、知的資産の重要性を強調している。 
6.1.2 知的資産の評価の推定式 
知的資産の価値を評価する推定式は色々あるが、ここでは、Kang et al. 118
                                                   
114 Strassmann(1996). 
が提案した
推定式を参考にして説明をする。知的資産の価値を測定し、これを含めた企業価値を評価
することができる推定式を提示するために、キャッシュ・フロー維持式(CCR：Cash flow 
Conservation Relation)に企業価値アプローチ法(Entity Approach)と経済付加価値法
115 Ballester, et al.(1999). 
116 Ohlson(1995). 
117 Gu-Lev(2001). 
118 Kang et al.(2009). 
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(EVA)を組み合わせた。 
この推定式は基本的に株式価値評価モデルのOhlson119の残余利益法を利用して知的資
産を含む企業価値を評価するモデルである。また、当期に消費した知的資産の支出が将来
の収益をもたらすという資産の蓄積プロセスをモデル化したものである 120
知的資産の価値を評価する方法は、下式のとおりである。 
。 
 
     Vt =  At  −  � ω1+W−ωW�At−1 + � ω1+W−ω�Ot−1 +  �1 − ω1+W−ωW� ασ Zt 
ここで、 
 Vt : t 期の企業価値 
    At : t 期の資産総額 
 Ot : t 期の営業利益 
 Zt : t 期の知的資産の支出額 
    ω : 知的資産の超過利益の持続性 
    W : 資本費用(WACC) 
    α
σ
 : 知的資産の転換倍数 
 
上式でのωは知的資産による超過利益がどれだけ維持されるかを示す係数であり、Wは
加重平均資本コストである。また、
α
σ
は知的資産にかかる当期費用の知的資産の転換率から
知的資産の減耗率を引いて求める。ωと
α
σ
のパラメータは非線形回帰分析(non-linear 
regression analysis)を用いて測定できる。 
この方法で最初に検討すべきことは Zt 項目であり、財務諸表の中で知的資産の支出額
を推定することである。しかし、どこまで知的財産の関連費用に限定するのか、一般管理
費の中で知的資産の費用だけをどのように推定するか、コストで策定されていないが、知
的資産として認識されるべき資産の価値額はどのように処理するべきか、といった問題を
含んでいる。そして、各産業によって知的資産の種類及び価値のウェイトも異なる。した
がって、各産業の特徴を考慮した知的資産の価値評価モデルの開発が不可欠である。 
 
                                                   
119 Ohlson(1995). 
120 O’Byrne(1996). 
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6.2 海運会社の知的資産の価値評価モデル 
海運会社が一般的な製造会社と異なるところは、輸送サービスの生産及び販売を通じて
運賃を取得する産業ということである。海上輸送サービスの提供のために様々な関連産業
が存在するが、海運会社の範囲を明確に限定する必要がある。ここで対象となる海運会社
は、海上輸送サービスの生産と販売する会社又は生産は行っていないが販売サービスを提
供する会社に限定する 121
前述したように、本研究では海運会社がM＆Aを実行した際に買収船社とターゲット船
社の企業価値を正確に分析することを目的としている。これまでの海運会社のM＆Aは、
業界の特性上、買収時点と販売時点の時間差によるアービトレージ(arbitrage)効果を目的
で行った事例は少ない
。 
122
 
。海運会社のM＆Aの場合、買収を通じて市場支配力の強化、規
模や範囲の経済性、航路のグローバル・ネットワークの形成、新航路や新市場への進出、
専門的人材や事業部門のノウハウの吸収等の目的から行われている。これは、海運企業の
M＆Aは短期的効果ではなく、長期的効果を重視しており、定量的評価だけではなく、定
性的な評価も重要であることを示唆している。つまり、海運企業は、財務諸表に記載され
ていない知的資産の価値を主な評価指標として考慮しながらM＆Aを実行していることが
わかる。 
6.2.1 知的資産の価値評価モデルに関する既存研究 
知的資産の価値を評価した研究をみると、Kaplan and Norton123 はバランススコアカ
ード(BSC：Balanced Score Card)を考案し、会社の経営成果の方法論を提示した。バラン
ススコアカードの評価指標は、財務の視点(financial perspective)、顧客の視点(customer 
perspective)、プロセスの視点(process perspective)、学習と成長の視点(learning and 
growth perspective)で構成されている。 Sveiby 124
                                                   
121 吉田(2002)、10-17 頁。 
は無形資産の測定(Intangible Asset 
Monitor)を提示し、会社の知的資本を顧客資本(customer capital)、人的資本(human 
122 Lee(2005). 
123 Kaplan and Norton (1992). 
124 Sveiby (1999). 
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capital)、構成上の資本(structural capital)に区分してモデルを確立した。海運業界では吉
田 125
上記の既存研究を参考にして全体的な枠組みを設定し、詳細な知的資産の評価要素は海
運会社の特殊性を考慮し、評価モデルを設計した。 
が日本の海運業界特有の環境要因と関連産業をモデル化し、各産業間の契約形態と協
力を図式化した。これは海運船社のステーク・ホルダーを明確に把握し、知的資産の形態
及び範囲を規定するための参考研究として活用することができる。 
 
6.2.2 知的資産の価値評価モデルの設計 
図 6-1 に示すように海運会社の知的財産の価値評価モデルは、大きく内部システム資産
(internal system asset)、顧客資産(customer asset)、ステーク・ホルダー資産(stakeholder 
asset)に分類した。また、内部システム資産は人的資源(human resource)、最高経営者の
リーダーシップ(CEO：Chief Executive Officer’s leadership)、ブランド価値(brand value)、
航路ネットワーク(sea route network)、国際統合物流ネットワーク(global integrated 
logistics network)、顧客資産は長期輸送契約(long-term contract of carriage)、フォワー
ダー(forwarder)、大型荷主(big shipper)、ステーク・ホルダー資産は造船所(ship building)、
戦略的アライアンス・グループ(strategic alliance group)で構成した。 
  
                                                   
125 吉田(1997)、107-145 頁。 
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図 6-1 海運船社の知的資産の価値評価モデル 
 
内部システム資産からみれば、人的資源は会社における組織のメンバーを指すものであ
り、海運会社では船員(海上人力)、陸上荷役労作業者、事務従事者で構成される。船員は
船の堪航性(Seaworthiness)を維持し、安全な運航を実行するという基本的業務のほか、海
上危険や事故に対応できるノウハウや専門性に関する能力をもつ。このような専門船員を
養成するためには教育と訓練が不可欠であり、企業内の教育を担当する部署があることも
あり、海外の船員労働力の専門養成機関に委託をすることもある。陸上荷役労作業者はタ
ーミナル管理会社に所属していることが多いが、海運会社が専用ターミナルをもっている
場合は陸上荷役労作業者の熟練度と専門性は知的価値として評価することができる。 
海運会社の事務従事者はグローバル・コミュニケーション能力、貨物輸送契約にかかる
営業力、為替レートのヘッジ(hedge)能力、運航スケジュール及び船隊の効率的配置のため
の景気変化に対する対処能力など多様な能力が要求される専門職であり、それによって多
角的な評価指標が必要である。 
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そして、最高経営者のリーダーシップは海運会社のみならず、すべての産業に適用され
るもので非常に重要な知的資産となる。最高経営者は正しい意思決定を行うために専門知
識を持ち、将来に対する予測力や戦略を実行する推進力を持っているかなどが評価要素と
なる。 
海運業はサービスの標準化と模倣が容易であり、標準運賃が適用されて価格競争力が存
在しにくい特徴を持っている。つまり、会社間のブランド価値の差を評価することは困難
である。しかし、海上輸送サービスは長期輸送契約が多く、定期船輸送の場合、一度輸送
サービス契約を締結すれば、継続的に同じ船社と契約を続けるのが一般的である。したが
って、海運会社のブランドは企業の市場交渉力と荷主のロイヤルティー(loyalty)を示すこ
とで、知的資産としての価値が十分にあると考えられる。実際に 1997 年 NOL による APL
の買収を行った際には、APL はアジアと北米航路で高い市場シェアを有しており、ロイヤ
ルティーの高い多数の米国の荷主を保有していた。そのため、NOL は M＆A 後アジアと
北米航路でブランド価値が高い APL の船社名をそのまま維持しながら、運航サービスを
提供した。 
航路ネットワーク効果はグローバル輸送サービスを提供し、各航路のサービス頻度を示
すもので、荷主へのサービスの質に関わることである。近年、中国の高度経済成長による
中国航路の需要が上昇した事例のように現時点または将来的に需要が多い魅力的な航路に
船隊を配置しているかどうかは、海運会社と輸送サービスを提供している産業において特
有の知的資産として評価される 126
最近のドアツードア・サービス(door to door service)の要求、サード・パーティー・ロ
ジスティクス(3PL：Third-Party logistics)の発展による国際統合物流ネットワークの構築
は、海運会社にとって重要な戦略として認識されている。該当船社が国際統合物流ネット
ワークを構築しているか又は道路・航空・鉄道などの他の輸送サービスを提供する会社と
のアライアンスを締結しているかどうかということも重要な知的財産になる。 
。 
顧客資産としては、特定荷主との長期輸送契約の締結の有無が評価要素となる。もし、
特定荷主と 5 年から 10 年間の長期輸送契約を締結している場合、当期の売上高だけで企
                                                   
126 Yoshida and Nakai(2007). 
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業価値を評価するのは問題がある。この場合には契約期間の終了まで継続的な利益を得る
ため、将来的に発生する収益も企業価値に換算すべきである。 
貨物の輸送契約は海運会社と荷主が直接締結することもあるが、フォワーダーが荷主と
海運会社を繋いで契約することも多い。そのため、海運会社にとってはフォワーダーが重
要な顧客となり、十分な荷主を確保しているフォワーダーと契約が結ばれているかどうか
を把握する必要がある。 
さらに、海運会社が荷主と直接輸送契約を締結する場合、大型荷主との契約数が多いか
どうかを確認することも大事である。例えば、製造業の大型荷主は部品調達や半・完成品
輸送等の貨物輸送のスケールが大きく、定期的な輸送を依頼することが多く、海運会社に
とっては将来にわたって継続的に高収益をもたらすことから重要な資産となる。 
最後に、海運会社におけるステーク・ホルダーは造船所、戦略的アライアンス・グルー
プ、他船主等である。海運会社にとって造船所や他船主に対して強い交渉力をもっていれ
ば、荷動き量の変化による船舶の供給が容易である。また、船舶のチャーターや建造の際
に契約価格の決定において有利な立場から交渉ができるし、コスト削減効果がある。また、
戦略的アライアンス・グループに該当船社が所属している場合、船隊の共同運航やターミ
ナル施設の共同利用などが可能であってサービスの質の向上と規模の経済性をもたらす。
したがって、その船社が所属している戦略的アライアンス・グループの運航航路と船隊規
模、専用ターミナルの有無などを把握することが必要である。 
 
6.3 まとめ 
本章では、知的財産の価値を測定する方法を説明し、海運会社の特性を考慮した知的財
産の価値評価モデルを提案した。海運会社が一般的な製造会社と異なるところは、輸送サ
ービスの生産及び販売を通じて運賃を取得する産業ということである。海上輸送サービス
の提供のために様々な関連産業が存在するが、海運会社の範囲を明確に限定する必要があ
る。ここで対象となる海運会社は、海上輸送サービスの生産と販売する会社又は生産は行
っていないが販売サービスを提供する会社に限定した。 
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海運会社の知的財産の価値評価モデルは、大きく内部システム資産、顧客資産、ステー
ク・ホルダー資産に分類した。また、内部システム資産は人的資源、最高経営者のリーダ
ーシップ、ブランド価値、航路ネットワーク、国際統合物流ネットワーク、顧客資産は長
期輸送契約、フォワーダー、大型荷主、ステーク・ホルダー資産は造船所、戦略的アライ
アンス・グループで構成し、細部内容を評価した。 
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結論 
 
海運会社は世界的な不景気や将来の不確実性に対する対策としてアライアンスの締結
や M&A を実行してリスク分散と経営効率化を追求してきた。特に M&A の場合、船社が
選択できる多様な経営戦略の中で市場支配力の強化と規模・範囲の経済性及びシナジー効
果など様々なメリットがあると評価される。しかし、M&A は経済的に負担が莫大であり、
M&A 後の管理によっては、会社の存続に係わるハイリスク・ハイリターンな経営戦略で
ある。したがって、M&A の意思決定は、内・外部環境要因及び危険要因を分析して慎重
に決めなければならない。また M&A 後もシナジー効果をもたらすために継続的な管理が
必要である。海運会社の M＆A によるシナジー効果を分析し、適切なプレミアムを設定す
るためには、企業価値分析が先行すべきである。しかし、これまでのところ海運船社の企
業価値を評価した研究は少なく、様々な企業価値分析法の中でどの方法が海運会社に対し
て最も適切であるかが明らかではなかった。 
これらの問題を解決するため、日本と東アジアの海運会社を対象に様々な企業価値分析
法を適用し、海運会社にとって望ましい企業価値分析法を導き出した。そして、回帰分析
によって最も適切であると考えられる経済付加価値法を用いて、東アジアの海運会社の企
業価値を評価した。さらに、企業価値分析の結果をもとに海運会社の M&A の目的及び戦
略を研究した。 
つぎに、船社の M&A による経営成果を明らかにするために経営成果に影響を与える外
部要因にはどのようなものがあるかを導き出し、その影響度を計測し、それによる影響を
除去し、M&A のみによる純粋な経営成果を数量的に求めた。 
海運会社の M&A に関する研究では、実証分析に用いることができるデータベースや方
法論が不十分であったため、本研究では他産業で行われた M&A の方法論を採用し、分析
データの収集及び整理も狭義の M&A に限定せざるを得なかった。 
本研究で得られた結論は、第３章では企業価値の分析法の定義を明らかにし、回帰分析
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を用いて日本及び東アジア海運会社に対する望ましい企業価値分析方法として経済的付加
価値を導き出した。また、経済的付加価値に基づいて海運業の M&A の戦略的含意を述べ
た。 
第４章では日本船社の売上高は世界荷動き量、為替レート、海上運賃率の外部要因に影
響されており、為替レート、海上運賃率の外部要因は利益に影響を与えている。そして、
日本船社間で行われた M&A は、船社の M&A による純粋な経営成果に肯定的な影響を与
えており、M&A は日本船社にとって経営の効率性を高める上で有効な戦略であったこと
を明らかにした。 
第５章では日本郵船も大阪商船三井も合併によって財務レバレッジ、生産性、収益性を
向上させ、財務的な安定性と効率性の向上を実現した。また、合併後、経営資源と投資活
動の効率的な活用が実現されて肯定的なシナジー効果が創出されたと考えられる。 
第６章では海運業における知的財産の価値を測定するための方法論を説明し、その問題
点と限界を指摘した。先行研究をベースに海運会社における知的資産の定義を明確にし、
望ましい評価モデルを提案した。海運会社が M&A を行う際には、定量的評価だけでなく、
定性的な評価の必要性を示唆するためである。つまり、より正確な企業価値を分析するた
めには、実物資産の価値のみならず、知的資産の価値も含めた統合的な評価が行わなけれ
ばならない。 
本研究は、海運業における M&A 研究に一定の寄与を果たしたと考えるが、次のような
問題点を抱えていることも確かである。まず、企業価値分析法の適用は、日本と東アジア
の海運会社だけに限定されたものであり、分析ケースが少なすぎるであろう。したがって、
この結果を海運企業一般における M&A のシナジー効果分析に適用するには限界がある
かもしれない。つぎに、経済付加価値を分析における評価の利便性を考慮し、税引後営業
利益と投下資本利益率に貸倒引当金、移延法人税、のれん及びリース資産等の詳細な項目
を含めなかった。しかし、キャッシュ・フローの修正と資産の調整項目を適用すれば、実
務的により有効に活用できると考えられる。 
船社の経営成果に影響を与える外部要因を導き出す際に 6 個の景気要因に限定して分析
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を行ったが、実際の経営環境では複雑多様な外部環境要因に影響を受けている。より多く
の景気要因変数で分析する必要があるであろう。また、この分析は日本船社間の M&A だ
けが対象であって、事例数が少なく、統計的に説明力が不十分な面もある。分析対象を世
界の船社に広げ、より多くの事例を分析すれば、より説得力がある研究成果が得られると
考えられるが、そのような分析にはデータ制約が大きく、それを回避することは難しいこ
とも確かである。 
なお、知的財産の価値評価において海運会社の評価モデルを提示したが、それは理論的
考察を中心に構築したものであって実務的な観点からすると、会社に影響を与えない要素
が含まれることや高い価値をもつ要素が抜けている可能性がある。今後、実際の事例研究
を通じて評価要素の信頼性と妥当性を検証する必要があるであろう。 
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